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INTRODUZIONE 
 
Il presente lavoro di tesi è nato innanzitutto come una possibilità data dall‟azienda Ecol 
Studio srl di effettuare un‟esperienza formativa nel mondo del lavoro e dalla necessità della 
stessa di effettuare un controllo sui suoi più diretti concorrenti. Infatti, è già qualche anno 
che l‟azienda si avvale di laurendi della facoltà di Economia di Pisa per effettuare indagini 
di tipo economico-finanziario che mostrino la posizione di Ecol Studio rispetto ad alcuni dei 
concorrenti via via individuati come rilevanti. 
Le aziende concorrenti con le quali è stata confrontata Ecol Studio srl, sono state indicate 
dall‟azienda stessa, considerando come rilevanti ai fini dell‟analisi principalmente le 
aziende del settore che hanno la sede in Toscana.  Per completezza dobbiamo dire però che 
sono state inserite anche alcune aziende, nello specifico due, che non rientrano nel criterio 
di selezione adottato, ma si è ritenuto rilevante comprenderle perché sono i due più 
importanti competitor a livello italiano, di cui una è anche la leader del mercato. 
Il presente lavoro è stato organizzato in tre capitoli. 
Il primo capitolo del presente lavoro rappresenta la base teorica su cui si fonda il caso 
pratico. E‟ possibile suddividere il capitolo in tre parti. Nella prima parte siamo andati a fare 
una ricerca storica sul significato dell‟analisi di bilancio nella dottrina prevalente, partendo 
dal pensiero di Besta e di Zappa, passando per Ceccherelli, Riparbelli, Giannessi e Caprara, 
vedendo l‟evoluzione nel tempo del suo ruolo.  Nella seconda parte, invece abbiamo 
sinteticamente rilevato cos‟è l‟analisi di bilancio oggi e come si effettua, le riclassificazioni 
dello stato patrimoniale e del conto economico più utilizzate e gli indicatori principali. 
Infine nella terza parte abbiamo presentato la diagnosi strategica, la sua definizione, lo 
stretto collegamento con l‟analisi di bilancio, le attività di cui si compone e gli aspetti della 
strategia che va ad indagare. 
Il secondo capitolo è interamente dedicato alla conoscenza dell‟azienda Ecol Studio srl. Se 
ne sono infatti delineati i tratti principali della sua storia, la mission, i valori che l‟hanno 
fondata e fatta crescere, i riconoscimenti ottenuti nel corso degli anni fino ad arrivare 
7 
 
 
all‟organizzazione attuale, con l‟esplicitazione dell‟attività svolta e dei settori nei quali 
opera. 
Nel terzo capitolo si andranno a spiegare le modalità di svolgimento dell‟analisi dei 
concorrenti della società e i risultati che da essa sono derivati. Il capitolo avrà quindi lo 
scopo di mostrare la posizione della società rispetto ai competitor sia globalmente 
considerati che tramite una suddivisione in cluster in base al fatturato registrato dalle 
aziende nel periodo temporale preso a riferimento. 
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CAPITOLO I. L’ANALISI DI BILANCIO IN CHIAVE DI 
DIAGNOSI STRATEGICA 
1.1. L’analisi di bilancio: una overview storica 
Il presente capitolo ha lo scopo di andare alle origini rispetto all‟argomento del presente 
lavoro, l‟analisi di bilancio in chiave di diagnosi strategica, e di ripercorrere quelle che sono 
state le tappe fondamentali dell‟evoluzione dell‟analisi di bilancio nel nostro paese, perché 
conoscere le origini ci può aiutare a capire meglio come siamo arrivati oggi ad effettuare 
determinate operazioni e determinate scelte. Tratteremo poi in modo più analitico l‟analisi 
di bilancio, i principali indicatori e alla fine del capitolo affronteremo l‟argomento della 
diagnosi strategica.  
La letteratura in materia è molto vasta, ma esula dal presente lavoro una trattazione 
completa e approfondita dei vari autori e correnti di pensiero. 
Sono stati individuati alcuni dei più autorevoli maestri che per le loro intuizioni e i loro 
scritti, il loro pensiero originale, hanno apportato un contributo fondamentale all‟evoluzione 
della dottrina. 
Il primo autorevole maestro esaminato è Gino Zappa, ma non è possibile parlare di Zappa 
senza fare riferimento ad un altro grande maestro e predecessore Fabio Besta. 
Zappa ha contribuito ad effettuare un‟opera di rinnovamento rispetto alle teorie di Besta1, in 
quanto Zappa è il “padre” dell‟Economia Aziendale, cioè la scienza che studia le condizioni 
di esistenza e le manifestazioni di vita delle aziende
2
 e si compone di tre elementi:  
• Organizzazione; 
• Tecniche amministrative; 
• Ragioneria o rilevazione3. 
                                                          
1
Cfr. Giannessi E. (1969),  Considerazioni critiche intorno al concetto di azienda, Giuffrè, Milano, pg 474. 
2
 Zappa G. (1927), Tendenze nuove negli studi di ragioneria, discorso inaugurale dell‟anno accademico 1926-1927 nel 
R. Istituto Superiore di Scienze economiche e commerciali di Venezia, S.A. Istituto editoriale scientifico, Milano, pg 
30. 
Precedentemente all‟intuizione del maestro, ciascuna di queste tre dottrine è progredita in 
modo asistematico, facendo solo lieve riferimento agli altri due campi
4
. 
Zappa al riguardo ha avuto una grande intuizione: egli comprende l‟esigenza di coordinare 
queste tre discipline in un unico campo, l‟Economia Aziendale, per affrontare i problemi in 
modo sistematico. 
 
 
 
 
Figura 1: impostazione di Zappa 
 
Per quanto riguarda il bilancio, non dobbiamo dimenticare che i dati in esso contenuti 
provengono, pur con gli opportuni assestamenti alla fine del periodo, dalle rilevazioni e che 
quest‟ultime hanno come oggetto d‟indagine i fenomeni aziendali, per cui risulta chiaro 
come le cifre non parlano di per sé
5
, ma si rende necessaria la conoscenza del sistema nel 
quale sono sorte e i metodi e gli strumenti con i quali sono ottenute
6
. Si viene così a creare 
un rapporto di dipendenza tra metodo e sistema, perché il metodo per essere efficace, cioè 
per rappresentare i fatti di gestione in aderenza alla realtà richiede la fusione con il sistema 
azienda. Questo fa si che come conseguenza si abbia uno stretto legame anche tra 
l‟interpretazione del bilancio e lo scopo che si è seguito per la sua redazione. 
Il bilancio rappresenta un sistema di valori che ha un significato che dipende dal fine 
perseguito per la sua compilazione, perchè al variare dello scopo mutano la natura e il 
contenuto economico dei valori
7
. 
                                                                                                                                                                                                
3
  Cfr. Zappa G. (1927), Tendenze nuove negli studi di ragioneria, discorso inaugurale dell‟anno accademico 1926-1927 
nel R. Istituto Superiore di Scienze economiche e commerciali di Venezia, S.A. Istituto editoriale scientifico, Milano, 
pp 27- 29. 
4
 Cfr. Birindelli G. (1994), Aspetti tecnico-evolutivi e concettuali delle analisi di bilancio, Servizio Editoriale 
Universitario di Pisa, Pisa, pp 7 e 8. 
5
 Zappa G. (1937), Il reddito d’impresa. Scritture doppie, conti e bilanci di aziende commerciali, Giuffrè, Milano, pg 
49. 
6
 Cfr. Zappa G. (1937), Il reddito d’impresa. Scritture doppie, conti e bilanci di aziende commerciali, Giuffrè, Milano, 
pg 49. 
7
 Cfr. Zappa G. (1948), Bilanci di imprese commerciali. Note e commenti, Giuffrè, Milano, pg 1 e 2. 
Organizzazione Ragioneria Gestione 
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Da questo si capisce come si sia avuto un‟esaltazione degli scopi informativi del bilancio 
rispetto a quelli del controllo, che non vengono meno
8
.  
Grazie all‟intuizione di Zappa il centro d‟interesse della ragioneria si sposta dal tecnicismo 
contabile all‟osservazione ed interpretazione della dinamica dell‟impresa, in quanto i tre 
campi dell‟Economia Aziendale non hanno solo il compito di descrivere i fatti accaduti ma 
anche di dare una spiegazione causale dei fatti reali mettendo in evidenza le connessioni fra 
i fenomeni indagati
9
. 
Con Zappa si inseriscono nuovi tasselli anche innovativi in materia di bilancio e di 
rilevazioni che poi saranno ripresi ed ampliati da molti autori successivi, tra i quali troviamo 
Alberto Ceccherelli. 
L‟esigenza di eseguire una interpretazione del bilancio in chiave prospettica si  è sempre 
avvertita dato che si sono da sempre effettuate indagini sui bilanci, anche se queste non 
possono essere paragonate alla ricchezza di contenuti di oggi. Il merito e l‟onere di aver 
fatto “ordine” spetta a Ceccherelli, in quanto ha definito i compiti e le finalità dell‟analisi di 
bilancio
10
.  
Prima di tutto individua due processi distinti, in cui benché l‟oggetto di osservazione sia lo 
stesso, il capitale dell‟impresa, il contenuto è diverso: quello di formazione del bilancio e 
quello della sua interpretazione
11
.  
Come si può intuire l‟interpretazione del bilancio è sempre una fase successiva rispetto alla 
sua formazione dato che l‟oggetto di osservazione è il bilancio stesso, i cui dati se sottoposti 
ad un‟accurata indagine danno spunto sul trend futuro dell‟azienda. 
Due sono anche le tipologie di intepretazione, una revisionale e una prospettiva. 
                                                          
8
 Cfr. Ferraris Franceschi R. (1983), “Il processo formativo dell‟economia aziendale italiana, come sistema teorico 
dottrinale”, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale”, n. 3-4 marzo-aprile, Rirea, Roma, pg 129. 
9
 Cfr. Birindelli G. (1994), Aspetti tecnico-evolutivi e concettuali delle analisi di bilanci, Servizio Editoriale 
Universitario di Pisa, Pisa, pg 11. 
10
 Cfr. Giannessi E. (1954), Attuali tendenze delle dottrine economico-tecniche italiane, Cursi, Pisa, pag 410. Cfr anche 
Giannessi E. (1979), Appunti di economia aziendale, Pacini Editore, Pisa, pag 255.  
11
 Cfr. Riparbelli A. (1960), La vita e l’opera scientifica di Alberto Ceccherelli, F. Le Monnier, Firenze, pg 17; si 
vedano anche Ceccherelli A. (1950), Il linguaggio dei bilanci. Formazione e interpretazione dei bilanci commerciali, F. 
Le Monnier, Firenze, parte I; Ceccherelli A. (1931), Le prospettive economiche e finanziarie nelle aziende commerciali, 
vol.I: Gli elementi statistico-contabili dell’indagine prospettiva, F. Le Monnier, Firenze. 
L‟interpretazione di tipo revisionale va a valutare la correttezza dei criteri seguiti per la 
redazione del bilancio, mentre con l‟interpretazione prospettiva si cerca di desumere dagli 
andamenti passati, indizi sulle future evoluzioni della gestione.  
Quest‟ultimo tipo di interpretazione può richiedere che si adottino anche criteri valutativi 
diversi rispetto a quelli impiegati per la determinazione dei risultati economici, ma questo fa 
venir meno il principio della continuità della vita aziendale dato che, ad esempio, si passa 
dal valore di funzionamento ai valori attuali, al valore di cessione o di liquidazione
12
. 
Già da queste poche informazioni riportate rispetto al pensiero di Ceccherelli, emerge che il 
bilancio non è più solo un documento che mostra a posteriori gli andamenti dell‟azienda, ma 
si introduce un nuovo concetto: la prospettiva, cioè la necessità di percepire i risultati futuri. 
Le teorie di Ceccherelli hanno segnato una tappa fondamentale negli studi di Economia 
Aziendale, in quanto dai suoi scritti emerge un potenziamento degli scopi informativi del 
bilancio, il cui compito primario diventa quello di formulare giudizi sul futuro svolgimento 
della gestione
13
.  
Le sue teorie hanno senza ombra di dubbio influenzato molto, un altro autore, forse meno 
conosciuto, Alberto Riparbelli, ma per questo non meno importante per la sua opera di 
sviluppo dell‟analisi di bilancio. L‟autore al riguardo sostiene che l‟interpretazione del 
bilancio, che si sviluppa nella valutazione degli indici e dei rapporti, è utile per ricavare 
indizi e sintomi necessari per effettuare diagnosi e prognosi della gestione dell‟impresa14. 
Per quanto riguarda gli strumenti tipici della diagnosi, si pone particolare attenzione alle 
comparazioni aziendali e interaziendali, cioè nel tempo e nello spazio
15
. 
Il processo interpretativo per Riparbelli è composto da tre tipi di indagine:  
• Economica; 
• Finanziaria; 
• Patrimoniale. 
                                                          
12
 Cfr. Birindelli G. (1994), Aspetti tecnico-evolutivi e concettuali delle analisi di bilanci, Servizio Editoriale 
Universitario di Pisa, Pisa, pg 13. 
13
 Cfr. Birindelli G. (1994), Aspetti tecnico-evolutivi e concettuali delle analisi di bilanci, Servizio Editoriale 
Universitario di Pisa, Pisa, pg 19. 
14
 Cfr. Riparbelli A. (1950), Il contributo della Ragioneria nell’analisi dei dissesti aziendali, Vallecchi, Firenze, pg 28 
15
 Cfr. Riparbelli A. (1969), “Le comparazioni aziendali ed interaziendali”, in Rivista Italiana di Ragioneria, n.7 luglio, 
Rirea, Roma, pp 215-223.  
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Il primo tipo di indagine ricerca i fattori interni ed esterni che condizionano la redditività  
aziendale; il secondo tipo di analisi prevede che vengano riclassificati i componenti attivi e 
passivi del capitale, i primi in base alla liquidabilità e gli altri in base al periodo di 
estinzione. Comunque la situazione finanziaria non è apprezzabile in una visione statica 
com‟è quella tipica del bilancio di esercizio, ma necessita di valutazioni prospettiche 
dell‟evoluzione dell‟ambiente e dell‟azienda. 
L‟ultimo tipo di analisi, quella a carattere patrimoniale, fa emergere due aspetti, quello 
qualitativo del capitale e quello della variabilità del capitale da un punto di vista 
quantitativo
16
.  
Quindi il punto di partenza per effettuare un‟analisi sulla gestione aziendale è il bilancio, ma 
non basta: bisogna tener conto sia dei criteri che sono stati seguiti per redigere il bilancio 
(perché ricordiamo, se mutano gli scopi, mutano anche i criteri di redazione), sia di tutta una 
serie di elementi extra-contabili che sono caratterizzati da incertezza
17
.  
Tutti questi elementi sono oggi la base per effettuare l‟analisi di bilancio, come la 
riclassificazione dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico, le necessarie 
comparazioni nel tempo, per vedere il trend dell‟impresa e nello spazio, per confrontare il 
trend dell‟impresa con quelli delle aziende del proprio settore.  
Nella scelta dei maestri più esimi da inserire in questo lavoro, non potevamo non includere 
il pensiero di Egidio Giannessi. 
                                                          
16
 Cfr. Riparbelli A. (1950), Il contributo della Ragioneria nell’analisi dei dissesti aziendali, Vallecchi, Firenze, pp 
106-114; si veda anche Riparbelli A. (1957), “Dissesti aziendali”,in AA.VV., Convegno di studio sulla Ragioneria e 
Tecnica  Commerciale, Firenze, 26-30 marzo 1957, Roma, pp 160-161. 
17
 Cfr. Riparbelli A. (1938), “La partita doppia”, in AA.VV., Studi in menoria di A.V.Crocini, F. Le Monnier, Firenze, 
pg 19. 
Per quanto il bilancio sia un documento indispensabile per rappresentare la situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria dell‟azienda, il Giannessi è molto critico sulla sua 
capacità di rappresentare in modo fedele la realtà aziendale, in quanto non riesce a far 
emergere le interrelazioni e le interdipendenze che riguardano i fenomeni aziendali, come ad 
esempio, le relazioni tra le persone all‟interno dell‟azienda, i rapporti con le altre aziende e 
con gli stakeholders, ecc, sempre più importanti. In più, oltre ad essere una sintesi 
artificiosa, rispecchia per forza di cose, una realtà già superata nel momento stesso in cui 
viene formato. Non per questo il risultato d‟esercizio dipende solo da tutte le operazioni che 
si sono concluse al momento della redazione, ma dipende anche da valutazioni (stime e 
congetture) sul capitale che sono legate ad operazioni future e quindi al risultato stesso, 
quindi i valori di bilancio derivano sia da dati storici che da dati previsionali
18
. 
Adesso per completezza di analisi vogliamo riportare anche la posizione di uno studioso, 
Caprara, il cui pensiero non è del tutto condiviso dalla dottrina italiana
19. L‟autore tende a 
negare ogni tipo di corrispondenza sia tra singoli valori di attivo e passivo sia tra classi e 
strutture degli stessi valori
20
. Su questo argomento si ritrova il pensiero di molti autori che, 
se pur con posizioni diverse gli uni dagli altri, riconoscono la possibilità di attuare e 
mantenere nel tempo una corrispondenza almeno tra classi di valori
21
. 
Queste diverse posizioni si ripercuotono sull‟analisi di bilancio e in particolare sulla 
metodologia dei quozienti, strettamente legata al dibattito. 
                                                          
18
 Cfr. Giannessi E. (1960), Le aziende di produzione originaria, vol. I: Le aziende agricole, Cursi, Pisa, pg 818. Si 
vedano anche Giannessi E. (1978), “Osservazioni intorno al significato dei bilanci”, estratto da Studi in memoria di 
Federigo Melis, vol. V, Giannini Editore, Napoli, pp 464-465; Giannessi E. (1982), Il “Kreislauf” tra costi e prezzi 
come elemento determinante delle condizioni di equilibrio del sistema d’azienda, Giuffrè, Milano. 
19
 Cfr. Birindelli G. (1994), Aspetti tecnico-evolutivi e concettuali delle analisi di bilanci, Servizio Editoriale 
Universitario di Pisa, Pisa, pg 61. 
20
 Cfr. Caprara U. (1987), “Un fondamentale principio di economicia aziendale per la valutazione dell‟affidabilità 
creditizia”, in Finanza Marketing e Produzione, n. 3 settembre, pp 9 e 14 ; si vedano anche Caprara U. (1960), 
“Finanziamenti e rischio d‟impresa”, in Rivista Bancaria, n. 5-6, maggio-giugno, pp 28-33; Caprara U. (1954), La 
banca. Principi di economia delle aziende di credito, Giuffrè, Milano, pg 70. 
21
 Su questo aspetto si vedano: Pin A. (1982), “Correlazione finanziamenti-investimenti d‟impresa e fondamenti di 
tecnica dei fidi bancari”, in AA.VV., Finanza aziendale e mercato finanziario. Scritti in onore di Giorgio Pivato,vol II, 
Giuffrè, Milano; Bruni G. (1965), L‟attitudine segnaletica del bilancio d‟esercizio, C.E.I.V. Libreria Dante, Verona, pg 
86 e segg; Bianchi T. (1977), I fidi bancari. Tecnica e valutazione dei rischi, UTET, Torino, pg 53 e segg; Bianchi T. 
(1975), “La finanza aziendale”, in Ardemani E. (a cura di), Manuale di amministrazione aziendale, Isedi, Milano, pg 11 
e segg; Pivato G. (1966),  Le gestioni industriali produttrici di servizi, UTET, Torino, pg 147. 
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La strada migliore da percorrere non può essere né il rifiuto netto e radicale della 
metodologia dei quozienti, né una sua accettazione incondizionata ma piuttosto riuscire ad 
accogliere tutte le correlazioni tra quantità economico-finanziarie utili a trarre più 
informazioni possibili; perché è vero che prendere singole voci di bilancio, ne altera il 
significato, ma ciò non toglie che questa semplificazione sia molto utile per le diagnosi 
aziendali anche perché ciascun indicatore non viene mai preso a se stante, ma viene sempre 
considerato alla luce di quelli che sono tutti gli altri indicatori della rosa, utili all‟indagine22. 
Quelle appena proposte sono in estrema sintesi solo alcune delle posizioni e teorie principali 
della complessa e numerosa letteratura in materia di bilancio. 
Dopo aver visto brevemente l‟evoluzione della dottrina, in questa seconda parte del capitolo 
ci occuperemo più propriamente di analisi di bilancio, cercando di spiegare che cos‟è, gli 
scopi, come si effettua, gli indicatori principali ecc. 
 
1.2. L’analisi di bilancio: modus operandi 
L‟analisi di bilancio è un ragionamento complesso che spesso si basa su più bilanci, per 
interpretare i dati e tasformarli in informazioni, comparati nel tempo (con riferimento alla 
stessa impresa) e/o nello spazio (con riferimento ad imprese diverse)
23
. 
L‟analisi si basa perciò sui bilanci d‟esercizio delle imprese e l‟attendibilità dell‟analisi è 
strettamente collegata a quella dei bilanci considerati, perché ovviamente se i dati sui quali 
si opera non sono attendibili, nemmeno l‟analisi successiva su quei dati può essere 
considerata attendibile
24
. 
                                                          
22
 Cfr. Birindelli G. (1994), Aspetti tecnico-evolutivi e concettuali delle analisi di bilanci, Servizio Editoriale 
Universitario di Pisa, Pisa, pp 66-68; si veda anche Barbato Bergamin M. (1974), “Il valore segnaletico degli indici di 
bilancio in rapporto ai criteri seguiti per la determinazione”, in Coda V. – Brunetti G. – Barbato Bergamin M., Indici di 
bilancio e flussi finanziari. Strumenti per l’analisi della gestione, Etas Kompass, Milano, pg 6 e segg. 
23
 Cfr. Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi,Il sole 24ore, Milano, pg 1; si veda anche: 
Marchi L. (2003), “L‟analisi economico-finanziaria del profilo strategico”, in Marchi L.  – Paolini A. – Quagli A., 
Strumenti di analisi gestionale. Il profilo strategico, G. Giappichelli Editore, Torino, pg 3. 
24
 Cfr. Fiori G. (2003), “Finalità, metodologie e limiti della analisi di bilancio tramite indici”, in Caramiello C. – Di 
Lazzaro F. – Fiori G., Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pp 7-
9. 
Come abbiamo detto i bilanci sono diversi in relazione ai vari elementi con cui sono redatti, 
per cui le caratteristiche delle analisi cambiano notevolmente in base al fatto che per 
esempio l‟analisi può: 
a) essere svolta sia da soggetti che da soggetti esterni; 
b) riguardare aspetti diversi benchè strettamente legati fra loro; 
c) riguardare o una situazione determinata o la sua evoluzione nel tempo. 
Nell‟ipotesi delineata dal sub caso a) si distingue tra analisi esterne ed interne. 
Nel caso dell‟analista esterno, egli può effettuare le proprie riflessioni solo sui documenti 
pubblicati dall‟azienda che sono insufficienti ad un‟analisi accurata e completa della 
situazione dell‟azienda. 
L‟analista interno, invece, ha accesso ad un bagaglio informativo superiore che non 
necessariamente riguarda dati contabili (tra cui piani e budget) ma anche informazioni non 
contabili, ad esempio sulla struttura. 
Nel sub caso b) le analisi si distinguono in reddituali, finanziarie e patrimoniali. 
In questa ipotesi la distinzione non è assoluta in quanto comunque la gestione deve tendere 
a realizzare un equilibrio che deve essere sia economico, sia finanziario che patrimoniale 
(visto come risultato degli altri due). 
Questi tre aspetti della realtà aziendale sono strettamente concatenati per cui anche i tre tipi 
di analisi non sono sempre così facilmente distinguibili in quanto, ad esempio, le 
disponibilità finanziarie delle fonti di finanziamento vengono investite nelle attività 
patrimoniali necessarie allo sviluppo del processo produttivo per arrivare a conseguire un 
risultato utile. 
Nel sub caso c) le analisi si distinguono in statiche e dinamiche. 
Le analisi statiche possono essere effettuate esaminando il bilancio dell‟azienda target o di 
un gruppo di aziende similari, per cui si andrà a dare un giudizio sulla situazione 
economica, finanziaria e patrimoniale dell‟azienda, o del gruppo di aziende, in quel 
momento. 
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L‟analisi del gruppo di aziende similari non è sempre possibile o opportuno da effettuare, 
infatti, è necessario che le aziende che si prendono in considerazione devono operare nello 
stesso settore, ma non solo, devono avere anche condizioni di struttura, organizzative, 
produttive e gestionali il più possibile simili. In più è ovvio anche che nel periodo non 
devono essere intervenute operazioni straordinarie come fusioni, scissioni, scorpori in 
quanto si verrebbero a fare confronti con dati non omogenei
25
. 
Nella realtà riuscire a trovare un numero congruo di aziende simili per tutte le caratteristiche 
che abbiamo menzionato non è facile e non è nemmeno detto che esistano, perché non 
dobbiamo dimenticare che ogni azienda è unica, per cui siamo costretti spesso ad accettare 
dei compromessi, consapevoli che la scelta delle aziende da analizzare si rifletterà 
necessariamente sulla nostra analisi. 
Con le analisi dinamiche, invece, si esaminano quelle che sono state le variazioni dei valori 
intervenute nel tempo. In questo modo si possono andare ad evidenziare le tendenze della 
gestione aziendale. 
Sia l‟analisi statica che dinamica possono essere condotte tramite delle tecniche: 
• quella statica: tramite i margini e gli indici; 
• quella dinamica: tramite gli indici e i flussi. 
Le varie tipologie di analisi non si esauriscono qui, infatti, possono anche essere storiche e 
prospettiche, cioè le prime, fanno riferimento al passato e vengono svolte per dare un 
giudizio sulla gestione passata, mentre quelle prospettiche si riferiscono al futuro e vengono 
svolte per esprimere un giudizio sulla capacità dell‟azienda di produrre flussi reddituali 
futuri adeguati, cioè tali da remunerare in modo congruo tutti i fattori della produzione
26
. 
 
                                                          
25
 Cfr. Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi,Il sole 24ore, Milano, pp 2-9; cfr. Fiori G. (  ), 
“Finalità, metodologie e limiti della analisi di bilancio tramite indici”, in Caramiello C. – Di Lazzaro F. – Fiori G., 
Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pp 12-21. 
26
 Cfr. Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi,Il sole 24ore, Milano, pp 9-11. 
Dopo aver effettuato un breve excursus su quelle che sono le varie tipologie di analisi, che 
non si escludono a vicenda, e quindi aver stabilito lo scopo dello studio, resta da capire cosa 
si rende necessario fare per svolgere quest‟analisi27. 
Per poter effetttuare l‟analisi di bilancio si rende necessario come prima cosa andare a 
riclassificare i valori presenti nel bilancio d‟esercizio in modo da aumentare le informazioni 
ricavabili da tale documento. 
Com‟è noto il bilancio d‟esercizio si compone di tre documenti, Stato Patrimoniale, Conto 
Economico e Nota Integrativa, oltre poi alla eventuale Relazione degli Amministratori e a 
quella del Collegio Sindacale e della Società di Revisione. 
Lo Stato Patrimoniale può essere riclassificato secondo due modi: 
•  finanziario; 
• funzionale o di pertinenza gestionale. 
Con il metodo finanziario si distinguono gli impieghi e le fonti durevoli dagli impieghi e 
fonti non durevoli, in base al tempo che gli impieghi richiedono prima di trasformarsi in 
denaro e al tempo entro il quale di prevede di sostenere l‟uscita monetaria connessa al 
rimborso, cioè in base al grado di liquidabilità ed esigibilità delle attività e delle passività
28
. 
In base a questa distinzione gli impieghi sono divisi in due macro classi: 
• l‟Attivo Fisso,  
cioè gli investimenti in atto a medio e lungo termine che sono ulteriormente 
suddivise in: 
- immobilizzazioni tecniche materiali; 
- immobilizzazioni immateriali; 
- immobilizzazioni finanziarie. 
• e le attività correnti che sono ulteriormente suddivise in: 
- magazzino, ovvero le scorte di prodotti finiti, merci, materie e semilavorati, 
ma anche ratei e risconti attivi; 
- liquidità differite, ovvero valori monetizzabili a breve termine come i crediti 
di funzionamento e i titoli a breve; 
                                                          
27
 cfr. Fiori G. (2003 ), “Finalità, metodologie e limiti della analisi di bilancio tramite indici”, in Caramiello C. – Di 
Lazzaro F. – Fiori G., Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pp 
17-19. 
28Cfr. Marchi L. (2003), “L‟analisi economico-finanziaria del profilo strategico”, in Marchi L.  – Paolini A. – Quagli 
A., Strumenti di analisi gestionale. Il profilo strategico, G. Giappichelli Editore, Torino, pg 14 e segg. 
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- liquidità immediate, ovvero valori in attesa di essere impiegati cioè presenti 
in cassa e nei depositi bancari e postali. 
Anche per le fonti vale un discorso analogo a quello fatto per gli impieghi, infatti, nel 
passivo devono essere individuati i seguenti raggruppamenti: 
• il Patrimonio Netto, 
dato dal Capitale Sociale più tutte le riserve, che rappresenta una fonte di 
finanziamento permanente in quanto non è prevista una scadenza per il suo rimborso.  
È possibile evidenziare una particolarità in questa voce, che riguarda l‟utile di 
esercizio. In particolare il fatto che può essere incluso in questa classe di valori solo 
la parte di cui non è prevista la distribuzione ai soci. La parte assegnata ai soci deve, 
invece, essere inserita tra i debiti a breve termine, perché rappresenta un debito 
dell‟impresa nei confronti degli azionisti che viene pagato entro l‟esercizio29; 
 i debiti a media/lunga scadenza o passività consolidate di qualsiasi natura; 
 i debiti a breve termine o passività correnti di qualsiasi natura30. 
Una particolarità da ricordare, è che ai fini di una più agevole comparazione delle due 
sezioni dello Stato Patrimoniale è bene seguire lo stesso ordine sia nell‟esposizione degli 
impieghi sia dei finanziamenti. Ad esempio, se le attività sono esposte in ordine crescente di 
liquidabilità partendo dalle immobilizzazioni, è bene che anche le passività siano esposte 
evidenziando come prima voce il Patrimonio Netto
31
. 
Dopo aver brevemente individuato e illustrato la prima metodologia di riclassificazione, 
resta da capire l‟elemento temporale discriminante tra breve e lungo periodo. In linea teorica 
il “breve periodo” dovrebbe essere pari al ciclo operativo, cioè il periodo che intercorre 
dall‟acquisto dei materiali e servizi del processo produttivo fino all‟incasso delle vendite.  
                                                          
29
 Cfr. Marchi L. (2003), “L‟analisi economico-finanziaria del profilo strategico”, in Marchi L. – Paolini A. – Quagli 
A., Strumenti di analisi gestionale. Il profilo strategico, G. Giappichelli Editore, Torino, pg 21. 
30
 Cfr. Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi, Il sole 24ore, Milano, pp 27-30; cfr. Marchi L. 
(2003), “L‟analisi economico-finanziaria del profilo strategico”, in Marchi L.  – Paolini A. – Quagli A., Strumenti di 
analisi gestionale. Il profilo strategico, G. Giappichelli Editore, Torino, pg 14 e segg. 
31Cfr. Marchi L. (2003), “L‟analisi economico-finanziaria del profilo strategico”, in Marchi L.  – Paolini A. – Quagli 
A., Strumenti di analisi gestionale. Il profilo strategico, G. Giappichelli Editore, Torino, pg 14. 
Non è possibile però far coincidere il breve periodo con il ciclo operativo, in quanto la 
lunghezza di quest‟ultimo è molto variabile nel tempo e nello spazio, cioè varia da azienda 
ad azienda e anche all‟interno della stessa azienda nel corso del tempo, per cui si considera 
convenzionalmente breve periodo, il periodo amministrativo che generalmente coincide con 
l‟anno solare32. 
Per cui saranno a breve, fonti e impieghi che non superano l‟esercizio successivo, mentre 
saranno considerati a lungo tutti gli altri, cioè tutte quelle attività e passività che eccedono 
temporalmente l‟esercizio successivo33. 
 
Figura 2. Stato Patrimoniale riclassificato in termini finanziari 
ATTIVITÀ        PASSIVITÀ 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: adattato da Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi, Il sole 24ore, Milano, pg 28.  
 
Dopo aver illustrato sinteticamente le caratteristiche principali del metodo finanziario non 
resta che andare ad esporre le peculiarità del metodo funzionale o di pertinenza gestionale. 
Questa metodologia è molto utile perché permette di avere coerenza tra numeratore e 
denominatore nell‟analisi della redditività, in quanto si applica allo Stato Patrimoniale lo 
                                                          
32
 Cfr. Caramiello C. – Di Lazzaro F. – Fiori G. (2003), Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pp 30-32. 
33
 Cfr. Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi, Il sole 24ore, Milano, pg 27. 
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stesso criterio del Conto Economico, della suddivisione in due fasi: la produzione e la 
distribuzione del reddito
34
. 
Anche con questa metodologia di riclassificazione resta la suddivisione in attività e passività 
anche se con alcune particolarità che vedremo.  
Analizzando l‟attivo emerge come questo sia suddiviso in tre diverse categorie di attività: 
 attività operative, 
che sono strumentali allo svolgimento dell‟attività tipica dell‟impresa, per cui per 
coerenza ad un capitale tipo operativo corrisponderà un flusso di reddito di tipo 
operativo; 
 attività extra-operative, 
che sono strumentali allo svolgimento delle gestioni extra caratteristica e 
straordinaria e quindi per coerenza all‟ottenimento dei proventi e oneri riclassificati 
nel Conto Economico tra il Reddito Operativo e l‟EBIT integrale, cioè proventi e 
oneri accessori, proventi e oneri straordinari e proventi finanziari; 
 attività miste, 
cioè le disponibilità liquide. 
All‟interno di questa voce (attività miste) si trovano due entità distinte, diverse per la loro 
capacità/incapacità di generare reddito:  
 le disponibilità bancarie e postali,  
sono impieghi che producono reddito sotto forma di interessi attivi. 
 le disponibilità liquide,  
sono impieghi che, invece, non producono reddito. 
Date queste premesse, risulta evidente che la posizione delle due entità all‟interno dello 
Stato Patrimoniale riclassificato con il metodo di pertinenza gestionale sarà necessariamente 
diverso.  
                                                          
34
 Cfr. Di Lazzaro F. (2003), “La riclassificazione <<economica>> dello stato patrimoniale”, in Caramiello C. – Di 
Lazzaro F. – Fiori G. (2003), Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Giuffrè Editore, 
Milano, pp 321-322. 
Le disponibilità presso la banca risentono delle decisioni riguardanti la riclassificazione del 
Conto Economico e in particolare dei proventi finanziari che derivano dai depositi bancari e 
postali. Se si decide di inserire i proventi finanziari nella gestione accessoria, allora i relativi 
depositi bancari e postali devono essere posizionati nel capitale extra-operativo, se invece i 
proventi sono stati portati a detrazione degli oneri finanziari, la relativa voce di Stato 
Patrimoniale deve essere portata a detrazione dei debiti finanziari. 
Per quanto riguarda invece, le disponibilità presenti in cassa, dato che sono valori 
improduttivi di reddito, possono o essere ripartite pro-quota alle varie gestioni oppure in 
alternativa portate a detrazione dei debiti di funzionamento
35
. 
Tenendo conto di queste particolarità, nel corso del presente lavoro si è deciso di inserire i 
proventi finanziari nella gestione accessoria e quindi il valore dei depositi per coerenza sarà 
inserito nel capitale extra-operativo e di portare la cassa a detrazione dei debiti di 
funzionamento. 
Una volta individuate le peculiarità dell‟attivo, andiamo adesso a vedere come vengono 
riclassificate le voci del passivo.  
In questo caso si distinguono tre categorie: 
 Mezzi Propri, 
nella quale rientrano tutte le voci tipiche del patrimonio netto; 
 debiti finanziari, 
nella quale rientrano tutte le forme di finanziamento a cui corrisponde un onere 
finanziario esplicito, a prescindere dalla data di scadenza del debito; 
 debiti di funzionamento, 
nella quale rientrano tutte le fonti di finanziamento a cui non corrisponde un onere 
esplicito di remunerazione, a prescindere dalla data di scadenza del debito
36
. 
Le tre categorie appena menzionate non coincidono con quelle individuate dalla 
riclassificazione con il metodo finanziario in quanto in quest‟ultimo caso le voci vengono 
aggregate non in base alla data di scadenza del debito, o meglio della fonte, ma in base alla 
natura della fonte. 
                                                          
35
 Cfr. Di Lazzaro F. (2003), “La riclassificazione <<economica>> dello stato patrimoniale”, in Caramiello C. – Di 
Lazzaro F. – Fiori G., Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pp 
322-325. 
36
 Cfr. Di Lazzaro F. (2003), “La riclassificazione <<economica>> dello stato patrimoniale”, in Caramiello C. – Di 
Lazzaro F. – Fiori G., Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pp 
325-327. 
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Facciamo qualche esempio per capire meglio. 
1. La rata del mutuo in scadenza secondo il metodo finanziario va inserita nei debiti a 
breve  termine, mentre con il metodo di pertinenza gestionale va inserita nei debiti 
finanziari con la parte restante del mutuo ancora da pagare. 
2. Il trattamento di fine rapporto con il metodo finanziario si inserisce nei debiti a 
medio/lungo termine mentre con il metodo di pertinenza gestionale va nei debiti di 
funzionamento insieme ad esempio ai debiti verso i fornitori. 
 
Dopo aver a grandi linee illustrato la riclassificazione del primo dei tre documenti del 
bilancio, cioè lo Stato Patrimoniale, passiamo adesso ad esaminare cosa accade per il Conto 
Economico. 
Per effettuare l‟analisi di bilancio anche il Conto Economico, deve essere riclassificato in 
quanto quello redatto secondo le disposizioni del codice Civile consente un‟analisi della 
redditività aziendale approssimativa, in quanto non distingue i componenti della redditività 
della gestione caratteristica da quelli della gestione extra-caratteristica e in più i componenti 
di reddito sono classificati per natura e non per destinazione, vale a dire in base alle aree 
funzionali dell‟azienda (industriale, commerciale, amministrativa). 
Per una corretta analisi della situazione economica è importante valutare il contributo 
offerto da ciascuna gestione alla formazione del risultato d‟esercizio; infatti, a parità di 
risultato d‟esercizio, non è indifferente che derivi dalla gestione caratteristica oppure sia 
frutto di investimenti nella gestione accessoria. 
L‟obiettivo di riclassificare è quindi quello di ottenere una struttura che metta in evidenza 
gli aggregati, i margini e i risultati intermedi utili a capire la progressiva formazione nel 
reddito
37
. 
A tal fine sono possibili varie strutture, tra i quali: 
1. la configurazione a ricavi e costi del venduto38; 
2. la configurazione a Margine di Contribuzione39; 
                                                          
37
 Cfr. Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi, Il sole 24ore, Milano, pg 24. 
38
 Cfr. Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi, Il sole 24ore, Milano, pp 47-48; cfr anche 
Marchi L. (2003), “L‟analisi economico-finanziaria del profilo strategico”, in Marchi L.  – Paolini A. – Quagli A., 
Strumenti di analisi gestionale. Il profilo strategico, G. Giappichelli Editore, Torino, pp 39-42. 
3. la configurazione a Valore Aggiunto40. 
La configurazione a ricavi e costi del venduto presuppone che i componenti di reddito 
vengano aggregati in base alla destinazione produttiva, pertanto può essere compilato solo 
da analisti interni che hanno a disposizione questa ripartizione di costi e ricavi che deriva 
dalla contabilità analitica.  
Il primo passo da fare è quello di andare a calcolare il costo del venduto ottenuto dalla 
seguente somma algebrica: 
 
Esistenze iniziali di materie prime, sussidiarie, di consumo, merci, di prodotti in corso di 
lavorazione, di semilavorati e di prodotti finiti 
+ acquisti di materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci  
+ costi industriali (costi per servizi, costi del personale, ammortamenti e 
accantonamenti riferiti alla produzione)  
- rimanenze finali di materie prime, sussidiarie, di consumo, merci, di prodotti in corso 
di lavorazione, di semilavorati e di prodotti finiti  
- costi patrimonializzati per lavori interni 
= costo del venduto 
 
Questa configurazione nella prima parte mostra il MIL o Margine Industriale Lordo, dato 
dalla differenza tra ricavi di vendita e il costo del venduto, precedentemente calcolato. 
Il Margine Industriale Lordo mette in evidenza il risultato strettamente collegato all‟attività 
di produzione e vendita dei beni e servizi prodotti, senza tenere conto dei costi commerciali 
e amministrativi che sono evidenziati separatamente
41
. 
                                                                                                                                                                                                
39
 Cfr. Caramiello C. – Di Lazzaro F. – Fiori G. (2003), Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pp 276-279; cfr. anche Marchi L. (2003), “L‟analisi economico-finanziaria del 
profilo strategico”, in Marchi L.  – Paolini A. – Quagli A., Strumenti di analisi gestionale. Il profilo strategico, G. 
Giappichelli Editore, Torino, pp 42-47; Cfr. Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi, Il sole 
24ore, Milano, pp 48-49. 
40
 Cfr. Facchinetti I. (2007), Rendiconto finanziario e analisi dei flussi, Il sole 24ore, Milano, pp 50-51; cfr. anche 
Caramiello C. – Di Lazzaro F. – Fiori G. (2003), Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione aziendale, 
Giuffrè Editore, Milano, pp 271-276. 
41
 Cfr. Caramiello C. – Di Lazzaro F. – Fiori G. (2003), Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pp 266-267. 
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Ricavi di vendita 
- costo del venduto 
= Margine Industriale Lordo 
- costi commerciali  
- costi amministrativi 
+ altri ricavi e proventi diversi 
= Reddito Operativo 
 
La configurazione a Margine di Contribuzione è forse la meno usata per le analisi di 
bilancio, perché, come la precedente, non può essere utilizzata da un‟analista esterno in 
quanto presuppone la suddivisione dei costi tra fissi e variabili che si trovano in contabilità 
analitica. 
Questa distinzione si basa sul rapporto dinamico che si instaura fra i fattori produttivi ( e di 
conseguenza anche i costi) e la produzione, questo perché come sappiamo, le variazioni 
della produzione non determinano gli stessi effetti su tutti i fattori produttivi: alcuni 
reagiranno in un modo, altri in un altro. La reazione dei fattori produttivi dipende 
ovviamente dalla capacità produttiva di ciascuno. 
Se al momento dell‟aumento della capacità produttiva, il fattore ha una capacità produttiva 
sufficiente a nuovi impegni, allora non è necessario averne unità aggiuntive, per cui siamo 
di fronte ad un fattore produttivo costante. Se invece dovessero essere acquisite unità 
aggiuntive saremmo di fronte ad un fattore produttivo variabile. 
Si parla, quindi, di costi fissi o indipendenti rispetto all‟andamento della produzione, con 
riferimento al costo della manodopera indiretta, degli ammortamenti degli impianti e di 
molti servizi operativi, mentre si parla di costi variabili o dipendenti nel caso dei costi delle 
materie prime, della manodopera diretta ecc
42
. 
                                                          
42
 Cfr. Caramiello C. – Di Lazzaro F. – Fiori G. (2003), Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pg 277. 
Questa configurazione nella prima parte pone in evidenza il Margine di Contribuzione, dato 
dalla differenza tra il valore della produzione e i costi variabili. Il Margine di Contribuzione 
è quella parte del valore della produzione che residua dopo la copertura dei costi variabili, in 
tal modo si può vedere il contributo della gestione alla copertura dei costi fissi e alla 
formazione del risultato d‟esercizio. 
 
Ricavi di vendita 
+ Altri ricavi di esercizio 
+ Incremento magazzino prodotti 
=Prodotto d’esercizio (o valore della produzione) 
- Costi variabili: 
 spese di utilizzo materie 
 costi diretti del personale 
 altre spese operative 
= margine di contribuzione 
- Costi fissi: 
 spese indirette del personale 
 quote di ammortamento 
 altre spese operative 
= Reddito Operativo 
 
Fonte:  Caramiello C. – Di Lazzaro F. – Fiori G. (2003), Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pg 278 
 
La configurazione del Conto Economico a Valore Aggiunto evidenzia l‟incremento di 
valore che l‟azienda riesce a creare con la propria struttura sui fattori produttivi acquistati 
all‟esterno per la produzione. Questa configurazione è quella più frequentemente utilizzata 
dagli analisti esterni in quanto può essere direttamente ricavata dall‟impostazione civilistica 
perché segue la stessa classificazione dei costi e ricavi per natura, per cui non necessita di 
ulteriori supporti informativi rispetto a quanto avviene invece per le altre configurazioni 
viste precedentemente. 
27 
 
 
Il Valore Aggiunto creato dall‟impresa viene poi ripartito tra i fattori della produzione che 
lo hanno determinato (lavoratori, finanziatori, Stato) sotto forma di retribuzioni, interessi e 
imposte. Da non dimenticare anche l‟autofinanziamento proprio (accantonamenti a riserve) 
e improprio (ammortamenti). 
Con questa configurazione oltre al Valore Aggiunto si mette in evidenza un'altra grandezza, 
il MOL o Margine Operativo Lordo, che rappresenta da un punto di vista finanziario 
l‟autofinanziamento della gestione caratteristica ed è la parte del valore aggiunto a 
disposizione per la remunerazione del capitale tecnico e di finanziamento (sia esso di credito 
che proprio). 
Nelle imprese poi dove il costo del personale è un componente rilevante di costo (come 
avviene nel caso pratico illustrato più avanti), il MOL rappresenta un risultato parziale 
particolarmente significativo per l‟interpretazione delle condizioni di equilibrio economico. 
È possibile aggiungere anche che dato che non risente degli ammortamenti e degli 
accantonamenti, che possono, entro certi limiti, essere influenzati da politiche di bilancio e 
da esigenze fiscali, rappresenta un risultato economico più oggettivo rispetto al Reddito 
Operativo. 
Se poi in azienda non fossero presenti gestioni accessorie il MOL  è noto nella prassi 
anglosassone come EBITDA cioè Earning Before Interest Taxes Depreciation and 
Amortization. 
 
Ricavi di vendita 
+ Altri ricavi d‟esercizio 
+ Incremento magazzino prodotti 
= Valore della produzione (o prodotto d’esercizio) 
- Costi esterni: 
spese di utilizzo materie 
altre spese operative 
= Valore aggiunto 
- Spese del personale 
= Margine Operativo Lordo 
- Quote di ammortamento 
- Altri accantonamenti 
= Reddito Operativo 
+/-  Proventi/oneri gestione accessoria (anche i proventi finanziari) 
= EBIT normalizzato 
+/- Proventi/oneri straordinari 
=  EBIT integrale 
- oneri finanziari 
= utile prima delle imposte 
- Imposte 
= Utile netto 
 
Fonte: adattato da Caramiello C. – Di Lazzaro F. – Fiori G. (2003), Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della 
gestione aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pg 283. 
 
Da questo schema, utilizzato successivamente anche nell‟analisi del caso pratico, è possibile 
individuare due fasi fondamentali nella gestione aziendale: 
 la fase di generazione del reddito;  
 la fase di distribuzione del reddito. 
La prima fase, quella della generazione del reddito, riguarda tre aree gestionali: 
 quella operativa;  
29 
 
 
 quella accessoria; 
 quella straordinaria. 
La seconda fase riguarda invece la remunerazione degli apportatori del capitale, sia di 
credito (misurata dagli oneri finanziari) sia proprio (misurata ante e post imposte dall‟utile 
lordo e netto). 
Queste due fasi sono idealmente distinte da una grandezza: l‟ EBIT ( Earning Before 
Interest and Taxes). 
L‟EBIT è una grandezza che, a differenza del Reddito Operativo, risente degli effetti della 
gestione straordinaria. In realtà però oggi, nelle imprese più evolute, in quest‟area sempre 
più frequentemente confluiscono tutti quei componenti positivi e negativi di reddito estranei 
alla gestione caratteristica e accessoria, che sempre meno spesso sono frutto del caso, ma di 
un‟attenta valutazione e decisione da parte del soggetto economico, di scelte strategiche che 
influiscono sul futuro della vita dell‟azienda. 
Per cui non c‟è dubbio che queste poste straordinarie vadano tenute separate rispetto a 
quelle che sono le gestioni operative e accessorie che generano un flusso “normale” di 
redditività. 
Proprio per questo nello schema del Conto Economico troviamo due EBIT, uno dei quali si 
chiama normalizzato in quanto depurato dagli effetti di eventi eccezionali e non ricorrenti
43
. 
 
1.3 Indicatori di bilancio 
Il ricorso ai metodi e strutture appena descritti rappresenta il punto di partenza per condurre 
analisi sulla gestione in ottica strategica. Questi strumenti permettono, infatti, di creare 
aggregazioni significative di dati economico-finanziari per l‟analisi della situazione attuale e 
prospettica, sia nel tempo che nello spazio, perché è solo su dati omogenei e significativi 
che è possibile individuare le molteplici correlazioni tra valori espressi dagli schemi di 
bilancio. 
                                                          
43
 Cfr. Caramiello C. – Di Lazzaro F. – Fiori G. (2003), Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi della gestione 
aziendale, Giuffrè Editore, Milano, pp 279-282. 
È possibile individuare varie tipologie di rapporti: 
1. rapporti tra un valore (o classe di valore) di Conto Economico in forma scalare e il 
componente totale (ricavi di vendita); 
2. rapporti tra un valore (o classe di valore) di investimento o di finanziamento e il 
corrispondente valore “totale di sezione” (totale investimenti o totale finanziamenti) 
nell‟ambito dello Stato Patrimoniale; 
3. rapporti tra due valori (o classi di valori) appartenenti alla stessa “sezione di conto” dello 
Stato Patrimoniale o al Conto Economico scalare: tra i valori o classi di valori di 
investimento oppure tra valori (o classi di valori) di finanziamento oppure tra valori (o 
classi di valori) economici di reddito; 
4. rapporti tra due valori (o classi di valori) appartenenti alle due sezioni opposte dello 
Stato Patrimoniale; 
5. rapporti tra due valori (o classi di valori) di conti diversi : uno di Stato Patrimoniale e 
uno di Conto Economico. 
I rapporti di cui ai punti 1, 2 e 3 rappresentano indicatori di composizione e strutturali.  Il 
sub punto 1 in particolare si sostanzia nella percentualizzazione dei valori presenti nel 
Conto Economico mentre il sub punto 2 dei valori di Stato Patrimoniale
44
. 
Questa operazione si rende necessaria in quanto è utile per effettuare comparazioni nel 
tempo ma soprattutto nello spazio; in tal modo è possibile fare confronti anche con aziende 
dimensionalmente diverse, per vedere quelle che sono analogie e differenze rispetto alla 
concorrenza, al settore di appartenenza, ecc. 
Con i rapporti di composizione dello Stato Patrimoniale si mette in evidenza la struttura 
finanziario-patrimoniale dell‟azienda e quindi il peso degli impieghi e delle fonti sul 
Capitale Investito. Tra gli indicatori principali troviamo: 
                                                          
44
 Cfr. Marchi L. (2003), “L‟analisi economico-finanziaria del profilo strategico”, in Marchi L.  – Paolini A. – Quagli 
A., Strumenti di analisi gestionale. Il profilo strategico, G. Giappichelli Editore, Torino, pp 51-52. 
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• indice di rigidità degli impieghi, dato da Attivo Fisso su Capitale Investito; 
• indice di elasticità degli impieghi, dato da Attivo Circolante su Capitale Investito; 
• indice di autonomia finanziaria, dato da Mezzi Propri su Capitale Investito; 
• indice di indebitamento a medio-lungo termine, dato da Passività a medio-lungo su 
Capitale Investito; 
• indice di indebitamento a breve, dato da Passività a Breve su Capitale Investito. 
Utile risulta anche andare ad effettuare un rapporto sia tra le voci degli impieghi che tra le 
fonti, per cui tra gli altri troviamo: 
• quoziente di rigidità, dato da Attivo Fisso su Attivo Circolante; 
• quoziente di consolidamento del passivo, dato da Passività a medio-lungo termine su 
Passività a breve. 
Questi appena elencati sono solo alcuni degli indici di composizione che si possono 
individuare. In particolare possiamo dire che gli indicatori che riguardano gli impieghi 
permettono di analizzare l‟elasticità (o la rigidità) della gestione, che dipende dalla facilità 
con cui è possibile sostituire convenientemente i fattori produttivi per adattarsi alle mutate 
condizioni ambientali, invece quelli che riguardano le fonti il grado di indebitamento o di 
autonomia finanziaria dell‟azienda.  
La rigidità degli investimenti è espressa come abbiamo visto, da rapporti in cui al 
numeratore c‟è l‟attivo immobilizzato (dello Stato Patrimoniale riclassificato in senso 
finanziario) mentre al denominatore il Capitale Investito, mentre l‟elasticità è espressa da 
rapporti tra valori riferiti all‟Attivo Circolante e al Capitale Investito. Informazioni simili si 
ricavano anche dal rapporto tra Attivo Fisso e Attivo Circolante. L‟autonomia finanziaria è 
invece data da rapporti in cui al numeratore troviamo i Mezzi Propri e al denominatore il 
Capitale Investito o anche il Capitale di Terzi. 
Per quanto riguarda i quozienti di composizione del Conto Economico, dato che la struttura 
utilizzata per l‟analisi di bilancio è di tipo scalare, le incidenze che hanno maggiore 
rilevanza sono i rapporti tra i costi operativi e i ricavi di vendita. 
Alcuni esempi (che variano a seconda della configurazione del Conto Economico utilizzata 
nell‟analisi) possono essere: 
• incidenza del costo del venduto (nel Conto Economico a costo del venduto) o dei 
costi variabili (nel Conto Economico a Margine di Contribuzione); 
• incidenza legate a singole voci di costo come ad esempio il costo delle materie, il 
costo del personale, gli ammortamenti, ecc. 
In quest‟ultima categoria possiamo ricomprendere anche i rapporti tra i risultati economici 
particolari e i ricavi di esercizio o tra risultati parziali, come ad esempio la redditività 
operativa o l‟incidenza della gestione extra-caratteristica). 
Come abbiamo visto, le prime tre tipologie di rapporti esprimono indici di composizione, 
mentre gli ultimi due punti, il 4 e il 5, esprimono indici di correlazione. In questa tipologia 
possiamo individuare quelli di solidità e di solvibilità dell‟azienda. 
Tra i primi troviamo, ad esempio: 
• il quoziente (o margine) di struttura primario, dato da Mezzi Propri su ( o meno) 
Attivo Fisso, che esprime quanta parte delle immobilizzazioni sono finanziate da 
Mezzi Propri; 
• il quoziente (o margine) di struttura secondario, dato da Mezzi Propri più Passivo a 
medio-lungo termine su ( o meno) Attivo Fisso ed esprime la parte di Attivo 
Circolante finanziata con il Passivo Permanente. 
Questi indicatori per essere buoni dovrebbero mostrare nel caso pratico che l‟Attivo Fisso 
dovrebbe essere finanziato dal Passivo Permanente ( dato dai Mezzi Propri più Passività a 
medio-lungo termine) per cui di contro, l‟attivo circolante dovrebbe essere finanziato dalle 
Passività a breve.  
La situazione migliore in realtà è quella in cui i Mezzi Propri con il Passivo Consolidato 
coprono interamente l‟Attivo Fisso e anche una parte dell‟Attivo Circolante (essenzialmente 
quella rappresentata dalle rimanenze di magazzino). 
L‟altro gruppo di indicatori riguarda la liquidità, cioè la solvibilità dell‟azienda, quindi la 
sua capacità di far fronte agli impegni finanziari di prossima scadenza con le proprie risorse 
liquide o prontamente liquidabili. 
Tra gli indicatori troviamo: 
• Indice di liquidità primaria, dato dal rapporto tra Disponibilità Liquide e Passività a 
breve; 
• Indice di liquidità secondaria, dato da Disponibilità Liquide più Disponibilità 
Finanziarie su Passività a breve; 
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• Indice di disponibilità, dato dal rapporto tra Attivo Circolante e Passività a breve. 
Gli indicatori di rotazione indicano, invece, il numero di volte in cui nel corso dell‟esercizio 
gli elementi patrimoniali del capitale circolante si rinnovano mediamente attraverso le 
vendite. Tra i più significativi troviamo: 
• indice di rotazione del Capitale Investito, calcolato come rapporto tra i Ricavi di 
vendita e il Capitale Investito totale; 
• indice di rotazione dell‟Attivo Circolante, dato da Ricavi di vendita su Attivo 
Corrente; 
• indice di rotazione delle scorte, dato da Ricavi di vendita sulle Rimanenze di 
magazzino, che esprime la velocità di rinnovo del Magazzino per effetto delle 
vendite; 
• indice di rotazione dei crediti commerciali, dato da Ricavi di vendita su Crediti verso 
clienti; 
• indice di rotazione dei debiti commerciali, dato dai Costi per l‟acquisto di beni e 
servizi su Debiti verso fornitori. 
Una volta calcolati gli indici di rotazione è possibile calcolare anche gli indici di durata 
degli elementi del Capitale Investito, che esprimono il tempo medio di permanenza dei 
valori nell‟ambito del ciclo produttivo, tra questi i più importanti sono: 
• tempo medio di giacenza delle scorte, dato da Rimanenze di magazzino sui Ricavi di 
vendita; 
• tempo medio di incasso dei crediti commerciali, dato da Crediti verso clienti su 
Ricavi di vendita per 365, che esprime la durata media delle dilazioni concesse ai 
clienti; 
• tempo medio di pagamento dei debiti commerciali, dato da Debiti verso fornitori sui 
Costi per l‟acquisto di beni e servizi per 365, che esprime la durata media delle 
dilazioni ottenute dai fornitori. 
Tramite questi indicatori posso andarne a calcolare un altro rappresentato dalla Durata 
media del ciclo del circolante, cioè i giorni che mediamente passano dal pagamento dei 
fornitori all‟incasso dai clienti. Questo indicatore è molto legato al potere contrattuale 
dell‟azienda sia nei confronti dei clienti che dei fornitori, ma anche alle prassi esistenti nei 
singoli settori. 
Adesso passiamo a vedere brevemente il quadro degli indicatori di redditività che 
forniscono informazioni sulla capacità dell‟azienda di produrre nuova ricchezza e sulla sua 
destinazione.  
Gli indicatori fondamentali da cui partire per l‟analisi  della redditività sono il R.O.E. 
(Return On Equity) e il R.O.I.  (Return On Investment). 
Il R.O.E. , dato dal rapporto tra l‟Utile d‟esercizio e il Capitale Proprio, esprime il grado di 
remunerazione del Capitale di Rischio, fornendo informazioni utili agli apportatori attuali e 
potenziali di Capitale Proprio.  
Per capire se il risultato dell‟indice è adeguato, è necessario non solo confrontarlo nel tempo 
e in relazione con altre imprese dello stesso settore, meglio se dello stesso raggruppamento 
strategico, ma risulta necessario confrontarlo con il rendimento di investimenti alternativi 
“privi” di rischio come BOT e CCT; perché ovviamente si avrà convenienza ad investire in 
azienda solo se la redditività netta ottenuta è superiore a quella degli altri investimenti a 
basso rischio (tenendo conto anche del profilo di rischio) e se il suo valore non sarà inferiore 
alle attese degli investitori. 
L‟indicatore fornisce, quindi, delle prime indicazioni generali sull‟economicità dell‟azienda 
nel suo complesso e sulla capacità della stessa di autofinanziarsi mediante la riservizzazione 
degli utili netti e quindi dà informazioni sulle potenzialità di sviluppo dell‟azienda. Da non 
sottovalutare come il R.O.E. sia influenzato dai risultati ottenuti in tutte le gestioni( 
caratteristica, accessoria, finanziaria e anche straordinaria), per cui è poco espressivo nel 
caso in cui ci siano significativi valori nella gestione straordinaria e si siano verificati forti 
aumenti di Capitale Sociale. 
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Per poter valutare l‟andamento della redditività aziendale e poter predisporre azioni per 
migliorarla, in azienda si rende necessario andare ad indagare un indicatore che non risenta 
degli eventi straordinari, accessori, finanziari e fiscali, ma solo della gestione caratteristica. 
Questo indicatore è il R.O.I. , o tasso di redditività del Capitale Investito, tutto il Capitale 
Investito senza distinzioni tra Capitale Proprio e mezzi di terzi, dato dal Reddito Operativo 
sul Capitale Investito nella gestione caratteristica. 
Il R.O.I. può essere espresso anche in un altro modo, tramite il prodotto di due indicatori: 
• il R.O.S. , (Return On Sales) cioè la redditività delle vendite, dato dal Reddito 
Operativo sulle Vendite; 
• il Turnover del Capitale Investito, dato da Vendite su Capitale Investito, che esprime 
il grado di efficienza dell‟impresa. 
Questa relazione è particolarmente importante in quanto esprime matematicamente il fatto 
che un aumento della redditività del Capitale Investito può essere ottenuto agendo su due 
diverse leve operative: 
• aumentare i margini unitari sulle vendite; 
• facendo ruotare più rapidamente il capitale impiegato nelle attività aziendali. 
Dopo aver visto a grandi linee i principali indicatori della redditività, vediamo di dare 
qualche indicazione sull‟analisi di tipo finanziario-patrimoniale. 
L‟analisi di tipo finanziario-patrimoniale può essere svolta tramite indici riferiti alla 
struttura dei finanziamenti e degli investimenti. Ovviamente quest‟analisi dovrà essere 
effettuata dopo aver analizzato la struttura finanziaria dal lato delle fonti tramite il grado di 
indebitamento (o di autonomia finanziaria) e gli indicatori che esprimono l‟elasticità (o la 
rigidità) degli impieghi rispetto alle fonti, cioè gli indicatori di liquidità e di solidità 
patrimoniale a cui nel corso del presente paragrafo abbiamo già accennato. 
Alcuni indicatori particolari tipici di quest‟ analisi sono: 
• indici di copertura degli Oneri Finanziari attraverso il Reddito Operativo, dato da 
rapporto tra Reddito Operativo e Oneri Finanziari. 
• Indice di onerosità del Capitale di Terzi ( o R.O.D. Return on debt), dato dal rapporto 
tra Oneri Finanziari e Capitale di Terzi. 
Da sottolineare che nel Capitale di Terzi sono presenti sia i Debiti di Finanziamento 
tipicamente a carattere oneroso sia i Debiti di Funzionamento che non generano Oneri 
Finanziari espliciti, pertanto questo indicatore esprime un valore medio legato anche alle 
fonti cosiddette spontanee connesse alla gestione operativa.  
Nell‟analisi di bilancio poi si effettua spesso un confronto tra R.O.I. e R.O.D. per poter 
stabilire la convenienza o meno a finanziare gli investimenti tramite l‟indebitamento 
esterno; infatti se la redditività del Capitale Investito è superiore alla onerosità del capitale 
preso a prestito, allora l‟impresa ha la convenienza a finanziare gli investimenti ricorrendo a 
finanziatori esterni. Se invece il R.O.I. è minore del R.O.D. allora gli investimenti nelle 
attività caratteristiche non riescono a produrre un reddito sufficientemente alto da 
compensare gli interessi dovuti a terzi. 
Attraverso questa breve presentazione degli indici di redditività, efficienza, indebitamento, 
liquidità e solidità patrimoniale, si è voluto solo dare un quadro di riferimento utile per le 
analisi di bilancio in chiave strategica, ma ovviamente il sistema di indicatori da impiegare 
varia da caso a caso, in base agli scopi dell‟indagine.  
Da non dimenticate poi che ogni indicatore preso singolarmente ha poco significato, per cui 
per porter fare un‟analisi corretta della situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
dell‟azienda si rende necessario fare un‟analisi considerando un cruscotto di indicatori e un 
arco temporale di almeno 3-5 anni. Ancora meglio sarebbe, non solo una comparazione nel 
tempo ma anche nello spazio con i competitor più vicini all‟azienda per poter esprimere un 
giudizio più completo sull‟azienda target. 
 
1.4 Diagnosi strategica. 
Fino a questo momento ci siamo soffermati sul bilancio e sulla sua riclassificazione e non è 
un caso. 
Infatti, il bilancio, tra tutti gli strumenti informativi è quello che è di maggior aiuto in un 
processo importantissimo per l‟azienda: la diagnosi strategica.  
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La diagnosi strategica può essere vista come un lavoro di analisi che si sviluppa in 
molteplici direzioni per terminare in un giudizio di sintesi, per cui si va a svolgere un‟analisi 
esauriente della situazione dell‟impresa che consiste nella capacità di riuscire a percepire la 
situazione aziendale ed esterna tale che si possa generare la consapevolezza della necessità 
di un cambiamento, il quale sfocia nella determinazione di un problema aziendale
45
. 
In altre parole la diagnosi strategica è quell’insieme di attività che portano ad una 
circorstanziata misurazione dello stato di salute dell’impresa e alla eventuale 
identificazione dei problemi che,  nell’immediato o in un arco di tempo più esteso, possono 
minare la validità dell’impostazione strategica adottata e che, di conseguenza, richiedono 
di procedere ad un mutamento o ad un rafforzamento della strategia medesima
46
. 
La nostra attenzione si focalizza quindi sull‟analisi di bilancio in chiave di diagnosi 
strategica. 
L‟ esigenza di effettuare quest‟ analisi deriva dal fatto che per fare una diagnosi si rende 
necessario prima di tutto capire ciò che l‟azienda è oggi, cioè le sue risorse, i processi che 
compongono la gestione, le relazioni che intrattiene con gli interlocutori, ecc. Però non 
bisogna mai dimenticare che l‟azienda non è un fenomeno spontaneo ma nasce e si sviluppa 
grazie alle idee e alle azioni delle persone che operano in azienda
47
. 
Le idee, le decisioni e le conseguenti azioni delle persone che operano all‟interno 
dell‟azienda non hanno tutte lo stesso peso, ma dipendono dall‟area in cui esse vengono 
concepite. 
Come sappiamo il sistema umano dell‟azienda può essere idealmente rappresentato da tre 
aree fondamentali: 
• l‟area del soggetto economico; 
• l‟area del management; 
• l‟area della tecnostruttura. 
                                                          
45
 Cfr. Invernizzi G. – Molteni M. (1990), Analisi di bilancio e diagnosi strategica. Strumenti per valutare posizione 
competitiva, vulnerabilità, patrimonio intangibile, Etas Libri, Milano, pg 6. 
46
 Cfr. Mazzola P. (1996), La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa, Egea, Milano, pp 3-4. 
47
 Cfr. Bianchi Martini S. (2009), Introduzione all’analisi strategica dell’azienda, G. Giappichelli Editore, Torino, pg 2; 
Bertini U. (1995), “Il sistema aziendale delle idee”, in Scritti di politica aziendale, G. Giappicchelli Editore, Torino, pg 
13 e segg. 
Il soggetto economico è una figura evanescente e cangiante e non si può dire a priori chi è il 
soggetto economico di un‟azienda, ma va visto in funzione di quella vasta gamma di 
soggetti che concorrono al formarsi della sua volontà e quindi è una figura che non può 
essere ricondotta a schemi formali o a determinati ruoli, anche se di volta in volta in 
relazione a particolari situazioni di azienda e di mercato alcuni soggetti e ruoli la incarnano 
con maggior vigore. 
L‟area del management è quella che determina la conversione della volontà politica del 
soggetto economico in volontà operativa, cioè individua le condizioni per cui un certo 
disegno politico trova concreta attuazione attraverso piani e programmi. Il management 
esprime la volontà operativa ma non è nell‟operatività perché essa è propria della 
tecnostruttura. 
Quest‟area è molto più ampia di quella del soggetto economico e spesso le due aree si 
integrano coinvolgendo in determinati casi gli stessi soggetti. 
L‟area della tecnostruttura è situata alla base della ipotetica piramide che vede il soggetto 
economico al suo vertice. Si tratta dell‟area che fornisce il maggior contributo sul piano 
dell‟operatività aziendale e deve essere vista come il braccio operativo del management 
perché se e vero che i membri della tecnostruttura realizzano le operazioni è vero anche che 
quelle operazioni vengono realizzate secondo piani e programmi concepiti e voluti dal 
management in funzione dell‟orientamento politico che viene dato alla gestione da parte del 
soggetto economico. 
Ogni azienda ha un proprio sistema umano che racchiude in sé la complessa attività di 
pensiero che è alla base dell‟operatività aziendale. È da quest‟attività di pensiero che si 
forma dal soggetto economico e che è alimentata dal management e anche in fase operativa 
dalla tecnostruttura che scaturisce la sistematicità e l‟economicità come fondamento della 
vita economica dell‟azienda.  
Dal sistema umano scaturisce poi il sistema aziendale delle idee che può essere definito 
come l’insieme delle rappresentazioni di fenomeni aziendali che si formano nelle menti 
degli uomini d’azienda e la loro coordinata elaborazione in funzione del migliore 
raggiungimento degli obiettivi gestionali
48
. 
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 Bertini U. (1995), “Il sistema aziendale delle idee”, in Scritti di politica aziendale, G. Giappicchelli Editore, Torino, 
pg 16. 
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Il sistema delle idee si rinnova continuamente nel divenire della gestione ed è alimentato da 
un processo continuo che attraversa l‟intero sistema umano tagliando trasversalmente sia il 
sistema delle decisioni che quello delle operazioni. 
Da quanto detto fin‟ora non meraviglia che si possano individuare tre tipologie di idee: 
• imprenditoriali; 
• manageriali;  
• esecutive. 
Le idee imprenditoriali sono espresse dal soggetto economico e sono relative agli indirizzi 
generali e innovativi della gestione, concepite in funzione del raggiungimento del fine 
dell‟azienda e della creazione del valore. 
Le idee manageriali sono relative alla migliore messa a punto e realizzazione di tali indirizzi 
al fine di orientare la struttura organizzativa al conseguimento di obiettivi gestionali coerenti 
con il fine dell‟azienda. 
Le idee esecutive sono le idee espresse da chi è chiamato ad operare, le idee relative 
all‟attuazione delle diverse funzioni e processi concepite al fine di ottenere la migliore 
qualità tecnico-economica dalle operazioni
49
.  
Sebbene siano le idee imprenditoriali a caratterizzare la gestione nelle sue linee di fondo, 
tutte e tre le componenti del sistema aziendale delle idee si integrano gerarchicamente fra di 
loro nei processi di gestione, ma sono tutte ugualmente funzionali al raggiungimento del 
fine dell‟azienda. 
Il sistema aziendale delle idee, infatti, ha un costante riferimento all‟attività di pensiero del 
soggetto economico in quanto illuminante e determinante all‟interno dell‟azienda. È il 
soggetto economico, infatti, che imposta le linee che guidano il pensiero aziendale. Il 
pensiero deve seguire un percorso definito dal soggetto economico e dal management che 
dà la precedenza a certe idee rispetto alle quali è più urgente arrivare alla fase operativa, ma 
non è detto che un‟idea che si è formata all‟interno dell‟azienda e che al momento non trova 
conseguenti spazi di tipo decisionale per essere trasformate in operazioni, debba essere 
persa. 
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 Cfr. Bianchi Martini S. (2009), Introduzione all’analisi strategica dell’azienda, G. Giappichelli Editore, Torino, pp 
114-117. 
L‟idea imprenditoriale è un‟idea complessa che si articola in idee manageriali che per 
trasferire il loro peso sull‟operatività si sgretolano ulteriormente fino a che non si arriva 
all‟operazione, al fatto che determina la fine dell‟attività di pensiero in ordine alla 
problematica che si è sviluppata. Attraverso il risultato si è in grado di stabilire la bontà di 
un‟idea, mentre non questa non la si può stabilire a priori in quanto non sempre buone idee 
portano a buoni risultati. 
Le idee poi non sono mai da considerarsi fini a se stesse, cioè avulse dal sistema del quale 
fanno parte, ai fini di una loro stretta correlazione con le condizioni ambientali e con le 
condizioni di contesto che ruotano intorno all‟azienda50. 
È ovvio che non esiste un‟idea imprenditoriale che vada bene per tutte le aziende e per la 
stessa azienda per un tempo indefinito, in quanto compito del governo dell‟azienda è 
proprio quello di attivare percorsi di cambiamento analizzando sia la dinamica aziendale sia 
del contesto in cui è inserita
51
. 
Per cui date le premesse, la formula imprenditoriale del domani sarà necessariamente 
diversa rispetto a quella dell‟oggi52, fondata su un intento del vertice aziendale di tensione 
verso il perseguimento di determinate linee strategiche, ma non si tratta di un piano o di un 
programma scritto e definito in modo rigido e specifico, ma di una bussola, di un progetto 
tratteggiato nelle sue linee fondamentali di quello che sarà la situazione futura desiderata 
della fomula imprenditoriale
53
. 
Risulta importante effettuare l‟analisi di bilancio in chiave di diagnosi strategica in quanto, 
non bisogna mai dimenticare quello che è lo scopo dell‟azienda e cioè l‟equilibrio 
economico a valere nel tempo cioè la capacità dell‟azienda di remunerare in modo adeguato 
tutti i fattori della produzione. Questo scopo è necessariamente di lungo periodo perché 
molte aziende vivono pur non riuscendo nel breve periodo a remunerare in modo adeguato i 
fattori della produzione tra i quali consideriamo anche il capitale proprio.  
Le aziende, infatti, possono sopravvivere anche a periodi di forte diseconomicità riuscendo 
però a non compromettere la vita stessa dell‟azienda. Altre invece ottengono livelli di 
economicità tali che hanno una remunerazione più che adeaguta per un lungo periodo.  
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 Cfr. Bertini U. (1995), “Il sistema aziendale delle idee”, in Scritti di politica aziendale, G. Giappicchelli Editore, 
Torino, pg 17 e segg. 
51
Cfr. Bianchi Martini S. (2009), Introduzione all’analisi strategica dell’azienda, G. Giappichelli Editore, Torino, pg 4. 
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 Cfr. Bianchi Martini S. (2009), Introduzione all’analisi strategica dell’azienda, G. Giappichelli Editore, Torino, pp 4-
5; cfr. anche Mazzola P. (1996), La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa, Egea, Milano, pp 41-42. 
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 Cfr. Bianchi Martini S. (2009), Introduzione all’analisi strategica dell’azienda, G. Giappichelli Editore, Torino, pp 6-
8. 
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Tutto questo per dire che non basta studiare il livello di redditività di un singolo anno, ma è 
necessario anche guardare alla tendenza che nel corso degli anni si è venuta a creare. 
Ovviamente non ci si può fermare ad osservare i risultati che vengono fuori dai bilanci ma 
sono necessari anche altri elementi indispensabili per un‟analisi completa, come le 
potenzialità aziendali inespresse, le opportunità e le minacce. Non bisogna mai dimenticare 
che l‟azienda è inserita in un determinato contesto e da questo è modificata e lo modifica a 
sua volta. Ovviamente sarà sottoposta alle pressioni di concorrenti che cercheranno di 
sottrarre clienti e quindi quote di redditività all‟azienda; ci saranno anche i potenziali 
entranti da non sottovalutare mai, perché in genere sono proprio loro che sconvolgendo le 
regole del gioco del settore riescono a mettere in difficoltà la leader del settore. Da non 
dimenticare anche la crescente importanza delle istanze sociali. 
Un elemento chiave da tenere sempre presente è quello di riuscire a conoscere l‟evoluzione 
della situazione aziendale e del contesto ambientale in cui è inserita per poter identificare 
con tempestività quando si rendono necessari miglioramenti incrementali o strategici.  
L‟essenza del processo di diagnosi è rappresentata dal continuo interrogarsi sulla validità 
dei modelli gestionali adottati e può portare ad una più approfondita comprensione del 
processo strategico effettivamente conseguito
54
.  
L‟azienda non sempre dispone di queste informazioni perché spesso la strategia realizzata è 
il risultato di tutta una serie di decisioni e azioni che si sono susseguite nel tempo ma solo in 
parte compiute in modo consapevole e programmato
55
. 
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 Cfr. Bianchi Martini S. (2009), Introduzione all’analisi strategica dell’azienda, G. Giappichelli Editore, Torino, pp 9-
18. 
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 Cfr. Mazzola P. (1996), La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa, Egea, Milano, pg 49. 
L‟apprendimento realizzato da ciascuna impresa in sede di diagnosi strategica è 
condizionato dalle caratteristiche dell‟ambiente in cui l‟impresa opera. Tanto più il sistema 
ambientale è stabile o i mutamenti avvengono con regolarità, tanto più l‟apprendimento 
tende a seguire logiche di tipo incrementale, infatti il bisogno di nuove informazioni si 
manifesta solo in presenza di squilibri o di evoluzioni strutturali del sistema aziendale. 
Quanto più, invece, l‟ambiente si caratterizza per la frequenza e la discontinuità dei 
cambiamenti e per la consistenza delle variazioni che producono, tanto più l‟impresa è 
chiamata a diagnosticare i problemi e le opportunità che si potranno manifestare
56
.  
Una considerazione da fare riguarda il processo di apprendimento, in quanto gli errori in 
sede di diagnosi strategica si possono avere sia quando l‟azienda non è in grado di 
sviluppare la conoscenza necessaria che le consenta di giungere ad un giudizio 
circostanziato del suo stato di salute sia quando è spinta da una ricerca di sapere assoluto 
cercando di sviluppare un modello di controllo totale dell‟impresa e dell‟ambiente 
impegnando così risorse in maniera eccessiva
57
. 
La diagnosi strategica si compone di più attività: 
• monitoraggio dell‟azienda e dell‟ambiente; 
• indagine approfondita laddove si sospetti una circostanza che richieda una 
risposta di tipo strategico; 
• definizione del problema dell‟impresa58. 
 
Tabella 1. L’articolazione del processo di diagnosi strategica e il contributo offerto da ciascuna fase 
FASI DELL’ATTIVITÀ DI DIAGNOSI 
CONTRIBUTI OFFERTI 
ALL’AVANZAMENTO DEL PROCESSO 
FASE DI MONITORAGGIO 
Sensibilizzazione dell‟impresa verso certi 
fenomeni e formazione di prime ipotesi 
interpretative, idonee a guidare il successivo 
lavoro di analisi 
FASE DI APPROFONDIMENTO 
DELL‟ANALISI 
Progressivo restringimento del campo di 
indagine, sviluppo della conoscenza relativa ai 
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 Cfr. Mazzola P. (1996), La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa, Egea, Milano, pp 50-53; cfr. anche 
Normann R. (1979), Le condizioni di sviluppo dell’impresa, Egea, Milano, pg 94 e segg. 
57
 Cfr. Mazzola P. (1996), La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa, Egea, Milano, pg 53. 
58
 Cfr. Invernizzi G. – Molteni M. (1990), Analisi di bilancio e diagnosi strategica. Strumenti per valutare posizione 
competitiva, vulnerabilità, patrimonio intangibile, Etas Libri, Milano, pg 38; Mazzola P. (1996), La diagnosi strategica 
nella gestione dell’impresa, Egea, Milano, pg 13. 
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fenomeni di ambiente e azienda, verifica della 
correttezza delle ipotesi avanzarte, acquisizione 
di tutti gli elementi informativi necessari alla 
formulazione del giudizio diagnostico 
FASE DI DIAGNOSI IN SENSO STRETTO 
Sintesi degli elementi informativi acquisiti in un 
quadro diagnostico espressivo dello stato di 
salute dell‟impresa e del bisogno di intervento 
eventualmente presente 
Fonte: Mazzola P. (1996), La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa, Egea, Milano, pg 20. 
 
Non in tutte le aziende si svolge nello stesso modo, in quanto dipende molto dalla 
propensione dell‟azienda all‟anticipazione. In questo caso, ai fini di un corretto giudizio 
circostanziato dello stato di salute, assume particolare rilievo la cultura dominante. Infatti in 
sede di diagnosi strategica l‟azienda è esposta al rischio che squilibri e problemi rilavanti 
non vengano riconosciuti. Infatti l‟azienda deve far propri i valori della trasparenza e della 
responsabilità in modo tale che il problema venga evidenziato con precisione anche quando 
esso è grave o metta in discussione i valori cardine della cultura aziendale e che la direzione 
sappia riconoscere anche la propria responsabilità del fatto che l‟impresa si sia allontanata 
dalla condizione di equilibrio. 
Non deve mai mancare la volontà di cambiamento da parte degli attori chiave dell‟impresa.  
Anche se poi dalla diagnosi non emerge una definizione dettagliata del problema strategico, 
comunque emergerà la consapevolezza della necessità o opportunità del cambiamento della 
formula imprenditoriale in essere
59
. 
È quindi vista sempre come positiva un‟adeguata tensione che va a valorizzare le 
dissonanze emergenti e a stimolare e sostenere la direzione aziendale nel successivo 
processo di analisi e valutazione dell‟effettivo stato di salute dell‟impresa e dell‟eventuale 
necessità di un cambiamento.  
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 Cfr. Invernizzi G. – Molteni M. (1990), Analisi di bilancio e diagnosi strategica. Strumenti per valutare posizione 
competitiva, vulnerabilità, patrimonio intangibile, Etas Libri, Milano, pg 39. 
Per cui si può concludere che senza una giusta tensione, il processo di diagnosi strategica o 
non può giungere ad una conclusione esaustiva in quanto non si dà sufficiente risalto a tutta 
una serie di indicazioni che non vengono approfondite, oppure non inizia nemmeno
60
. 
 
Si viene però a creare un problema di tempistiche in quanto i cambiamenti ambientali 
impiegano tempo prima che si riflettano sulle performance aziendali: dapprima si avranno 
segnali deboli che poi si intensificheranno, per cui esiste un divario temporale tra il 
momento in cui la formula imprenditoriale inizia ad essere incoerente rispetto all‟ambiente e 
il momento in cui si va a registrare un peggioramento dei dati di bilancio. 
Essenziale diventa allora la capacità/incapacità di anticipazione (favorita da mutamenti 
dell‟alta direzione che portano a mutamenti strategici radicali) e alla capacità/incapacità di 
rispondere prontamente ai cambiamenti.  Se non si possiedono queste capacità si spiana la 
strada per la crisi aziendale che può essere di vari gradi di gravità fino alle situazioni più 
gravi come il dissesto. In questi casi molto importante anche se in ritardo è l‟analisi di 
bilancio in chiave di diagnosi strategica, perché permette di rendersi conto della necessità di 
rinnovare la formula imprenditoriale.  
Spesso si rimandano decisioni importanti come il rinnovamento della formula 
imprenditoriale perché vorrebbe dire andare a modificare quelli che sono gli assetti di potere 
all‟interno del soggetto economico, e dato che l‟azienda è fatta da persone queste, a volte, 
perdono di vista che l‟obiettivo ultimo è l‟equilibrio economico a valere nel tempo e che 
grazie a questo poi si riesce a soddisfare tutti gli altri interessi dei soggetti che vi operano. 
La diagnosi strategica è un‟attività che per sua natura è a carattere continuativo ma con 
un‟intensità e impegno che variano nel tempo in quanto si rende necessaria un‟attività di 
monitoraggio degli indicatori che sono espressivi della validità della strategia dell‟impresa. 
Quest‟attività ovviamente deve essere coerente con le dinamiche ambientali che possono 
provocare un allontanamento temporaneo dalla condizione di equilibrio per cui la necessità 
di procedere ad una continua sorveglianza dell‟ambiente deriva sia dal dinamismo 
ambientale ma anche alla capacità dell‟impresa di adeguarsi prontamente ad esso61. 
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 Cfr. Mazzola P. (1996), La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa, Egea, Milano, pp 53-58. 
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 Cfr. Mazzola P. (1996), La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa, Egea, Milano, pp 58- 67. 
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Quando la diagnosi non viene progettata e svolta senza tenere in debita considerazione il 
carattere continuativo e la necessità che l‟impegno sia variabile, porta inevitabilmente a dei 
limiti nell‟analisi.  
Infatti, se manca la continuità della fase di monitoraggio dell‟ambiente allora si ha, 
sistematicamente, una ridotta capacità di rilevare tempestivamente gli squilibri che possono 
formare e quindi di limitare i costi che questi comportano. Se invece si ha una insufficiente 
intensità nell‟approfondimento dell‟analisi allora aumento il rischio che le diagnosi non dia 
informazioni utili all‟attività di gestione strategica.  
Figura 3. Tempestività ed efficacia del processo di diagnosi 
Nella progettazione e nello svolgimento della diagnosi si è tenuto conto in maniera 
adeguata: 
   
della continuità dell‟attività di monitoraggio 
  No Si 
 
 
 
della necessità di 
intensificare l‟attività 
di analisi e di sintesi 
conclusiva 
 
 
Si 
Rilevazione tempestiva 
dello squilibrio: 
diagnosi inefficiente 
ma efficace 
Rilevazione tempestiva 
dello squilibrio: 
diagnosi efficace ed 
efficiente 
 
 
No  
 
 
Rilevazione 
intempestiva e 
insufficiente 
approfondimento dello 
squilibrio: diagnosi 
inefficiente e inefficace 
Rilevazione tempestiva 
ma insufficiente 
apprendimento dello 
squilibrio: diagnosi 
inefficace 
Fonte: Mazzola P.  (1996), La diagnosi strategica nella gestione dell’impresa, EGEA, Milano, pg 68 
 
Dato che le aziende e soprattutto le situazioni di contesto non sono tutte uguali, anche 
l‟applicazione delle analisi di bilancio ai fini di una diagnosi strategica non potranno portare 
agli stessi risultati. Se si tratta di un‟azienda in crisi spesso l‟analisi di bilancio a consuntivo 
risulta essere l‟unica analisi effettuata, mentre se un‟azienda ha un atteggiamento diverso, 
cioè anticipatorio, cioè cercano di rinnovare la formula imprenditoriale prima che le 
dissonanze tra ambiente e assetto organizzativo si vadano a ripercuotere sul profilo 
economico, le analisi di bilancio servono a dare stimoli e spunti all‟attività strategica. In 
particolare vanno ad effettuare
62
: 
 analisi della concorrenza tramite comparazioni interaziendali; 
 analisi di sensitività; 
 analisi del patrimonio intangibile tramite il calcolo di indici segnaletici.  
L‟analisi della concorrenza è utilissima nella valutazione dello stato di salute di un‟azienda, 
in quanto i risultati dell‟impresa vengono comparati con quelli ottenuti da altre imprese. Per 
cui è utile capire quelli che sono i concorrenti attuali effettivi e potenziali cercando di 
identificare quelle che sono le barriere all‟entrata e all‟uscita. Fondamentale individuare i 
concorrenti, diretti cioè presenti nei propri segmenti di mercato e quelli indiretti, che 
operano nello stesso settore ma che operano in mercati, clienti e con tecnologie diverse. 
Bisogna considerare tra i concorrenti anche i produttori di prodotti sostitutivi, e anche i 
clienti e i fornitori quando hanno un elevato potere contrattuale nei confronti dell‟azienda e 
ci possa essere una seria opportunità di integrarsi verticalmente.  
Di tutti i concorrenti individuati è opportuno conoscere quelli che sono i relativi punti di 
forza e di debolezza e avere più informazioni possibili sul loro comportamento per riuscire 
poi a capire quelle che potrebbero essere i possibili orientamenti futuri. Importante è anche 
capire quelle che sono le differenze tra l‟impresa target e i concorrenti. 
Tutto sta nel capire quali sono le altre imprese da considerare, quelle presenti all‟interno del 
settore di appartenenza, dello stesso raggruppamento strategico, le concorrenti dirette, il 
leader del settore in termini di quota di mercato, i concorrenti marginali, ecc. 
L‟analisi si può riferire anche a imprese operanti o con sede in una determinata area 
geografica, come nel caso del presente lavoro. 
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 Cfr. Invernizzi G. – Molteni M. (1990), Analisi di bilancio e diagnosi strategica. Strumenti per valutare posizione 
competitiva, vulnerabilità, patrimonio intangibile, Etas Libri, Milano, pp 83-87. 
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I confronti fra i dati di bilancio delle varie imprese prescelte per il confronto può avvenire in 
vari modi: 
 a valori percentuali, che consente di confrontare i dati di imprese di grandezza 
diverse; 
 approccio statistico, il cui punto di partenza è quello di calcolare il bilancio di settore; 
 approccio standard, in cui si vanno a prendere come riferimento le condizioni 
normali e avendo così un parametro per giudicare le condizioni soddisfacenti
63
. 
L‟analisi di sensitività è un‟analisi di tipo “what if…” in quanto si va a vedere come 
cambiano i risultati economici quando varia una o più variabili, tenendo ferme tutte le altre. 
Per questo tipo di analisi si rende necessario andare a calcolare i coefficienti di sensibilità, 
che sono tanti quante sono le voci di Conto Economico. Da questo si può capire che si tratta 
di molti valori, ma in realtà non tutti hanno la stessa importanza. Ma come si calcolano 
questi coefficienti? Basta rapportare ogni singola voce del Conto Economico al reddito 
operativo. Una volta calcolati si vede subito qual è la loro rilevanza. In questo modo è 
possibile vedere quali sono per le variabili ritenute critiche i valori-limite cioè quei valori 
per cui si passa da un risultato positivo ad un risultato negativo. 
Il coefficiente di sensibilità più conosciuto nella realtà operativa è la leva operativa, data dal 
rapporto tra margine di contribuzione e reddito operativo. Questa però è difficilmente 
calcolabile da un analista esterno perché questo non possiede tutte le informazioni 
necessarie per una riclassificazione del Conto Economico a margine di contribuzione
64
. 
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 Cfr. Invernizzi G. – Molteni M. (1990), Analisi di bilancio e diagnosi strategica. Strumenti per valutare posizione 
competitiva, vulnerabilità, patrimonio intangibile, Etas Libri, Milano, pp 94-129. 
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 Cfr. Invernizzi G. – Molteni M. (1990), Analisi di bilancio e diagnosi strategica. Strumenti per valutare posizione 
competitiva, vulnerabilità, patrimonio intangibile, Etas Libri, Milano, pp 132-190. 
L‟analisi del patrimonio intangibile risulta utile in termini di completezza dell‟analisi in 
quanto nel reddito di esercizio vengono considerate solo le risorse tangibili che hanno 
contribuito a creare la ricchezza, tralasciando invece quella parte di risorse, le intangibili, 
che si sono create con il tempo come ad esempio la clientela, la credibilità, la coesione del 
personale, la conoscenza che sono essenziali forse più che quelle tangibili per ottenere 
ottimi risultati nei confronti dei competitors.  
Non tutte le risorse intangibili trovano spazio nello Stato Patrimoniale in quanto vengono 
apprezzate soprattutto da un punto di vista qualitativo più che quantitativo. Troviamo solo 
quelle relative alle risorse immateriali espressamente previste dal codice civile. 
L‟importanza di andare a considerare le risorse intangibili nel corso di una diagnosi della 
situazione aziendale risiede nel fatto che le evoluzioni della formula imprenditoriale e delle 
strategia del domani trovano il loro fondamento in quell‟insieme di valori, conoscenze e 
caratteristiche tipiche  e uniche dell‟azienda rispetto a qualunque altra azienda65.  
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CAPITOLO II.  CASE STUDY: ECOL STUDIO SRL 
Nel corso di questo secondo capitolo verrà presentata l‟azienda Ecol Studio srl, oggetto di 
studio del presente lavoro. Se ne delineeranno i tratti principali della sua storia, la mission, i 
valori che l‟hanno fondata e fatta crescere, i riconoscimenti ottenuti nel corso degli anni fino 
ad arrivare all‟organizzazione attuale. 
Tutte queste informazioni saranno utili per avere un‟immagine più chiara dell‟azienda che 
nel capitolo successivo verrà analizzata e confrontata con il settore e i suoi competitor 
principali. Iniziamo questo percorso all‟interno dell‟azienda partendo dalla sua nascita. 
 
2.1. La storia aziendale 
La società Ecol Studio srl nasce nel 1982 come piccola ditta individuale a Castelnuovo 
Garfagnana grazie allo spirito imprenditoriale di Guido Fornari, un giovane e intraprendente 
perito industriale. Inizialmente con le sole forze del titolare e di pochi collaboratori esterni, 
l‟attività di Ecol Studio si svolgeva in un piccolo ufficio, che serviva anche da laboratorio. 
Con il tempo, quando anche l‟Italia ha iniziato a recepire le leggi in materia ambientale, di 
sicurezza e salute dei lavoratori, e le aziende hanno iniziato ad adempiere agli obblighi 
normativi, Ecol Studio, riesce a crescere e a svilupparsi. 
Nel 1987 Ecol Studio si trasferisce a Bagni di Lucca e lì nel 1993 si costituisce la Ecol 
Studio S.r.l. Laboratorio Analisi. Bisogna aspettare altri 4 anni per un ulteriore ampliamento 
dell‟attività, infatti, nel 1997 si decide di non svolgere più solo analisi di laboratorio: si 
costituisce per questo la Ecol Studio Service S.r.l. società di consulenza aziendale su 
qualità, sicurezza, ambiente e formazione. 
L‟attenzione ai crescenti bisogni in tema di tutela dell‟ambiente e di sicurezza dei lavoratori, 
ha fatto sì che Ecol Studio abbia sviluppato le proprie attività e incrementato l‟organico ed i 
settori di competenza, fino ad arrivare, nel 1998, ad aprire una nuova sede a Lucca. 
Fin dall‟inizio l‟attività è stata portata avanti con tenacia sia dal suo fondatore che dai 
collaboratori, credendo nei valori quali il rispetto, l‟etica e la trasparenza. 
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Ecol Studio non ha mai avuto clienti ma partners, sviluppando con le aziende collaborazioni 
forti e durature. 
La continua ricerca della qualità dei servizi offerti ha permesso all‟azienda di diventare, nel 
giro di pochi anni, una tra le più importanti realtà a livello nazionale nel settore di 
competenza. 
Nel 2003 le società, Ecol Studio S.r.l. Laboratorio Analisi e Ecol Studio Service S.r.l. 
vengono interamente rilevate dalla famiglia Fornari (che nel corso del tempo aveva ceduto 
piccole quote di capitale a soggetti terzi per ampliare l‟attività) e nel 2007 è avvenuta 
l‟unificazione delle due società  di laboratorio e di consulenza in un‟unica, Ecol Studio 
S.r.l., ed è stato acquistato un nuovo immobile a Lucca, città nella quale è stata trasferita la 
sede. Questo ha permesso e permette tutt‟oggi ai tecnici e ai consulenti di Ecol Studio di 
essere più vicini alle aziende, e di garantire un servizio migliore sia in termini di 
tempestività di intervento sia in termini di spazi. Il nuovo immobile permette, infatti, non 
solo di riunire tutti i dipendenti e collaboratori in un‟unica sede, ma soprattutto di avere un 
laboratorio analisi all‟avanguardia, suddiviso nelle varie aree di competenza con gli spazi 
necessari per i futuri investimenti in nuovi strumenti, già in parte avvenuti nel corso del 
2009 e del 2010.  
 
2.2. La mission e la vision della società 
Dopo aver brevemente illustrato la breve ma intensa storia di Ecol Studio, andiamo adesso a 
capire gli elementi fondanti l‟azienda, cioè la sua mission e la sua vision. 
Per quanto riguarda la mission e la vision, questi sono due concetti simili ma diversi. 
La mission è lo scopo ultimo dell‟azienda e più in generale dell‟organizzazione, il 
fondamento, la ragione d‟essere dell‟azienda. Per questo le organizzazioni che non 
stabiliscono con sufficiente chiarezza la loro mission non durano a lungo. Dotarsi quindi di 
una mission, una vision ed un sistema di valori aziendali, comunicarli, diventa 
indispensabile per stabilire un'identità, indicare un orizzonte, un passaggio dalla situazione 
attuale a quella di un futuro possibile. È quindi necessario per il raggiungimento degli 
obiettivi e per fare innovazione, che all‟interno dell‟azienda l‟alta direzione discuta e 
promuova mission e vision. 
La mission mette in luce cosa l‟azienda è adesso. Si concentra sull‟oggi: identifica i clienti e 
i processi critici e stabilisce il livello di performance. 
La mission aziendale rappresenta la ragione di esistere dell‟azienda, descrive qual è il 
significato che l‟azienda vuole avere per il mercato in cui opera, chiarisce in cosa essa si 
distingue rispetto ai concorrenti. Quando si va a definire la mission aziendale si devono 
andare a considerare diversi aspetti. 
Intanto una mission ben definita esprime chiaramente il modo in cui un‟azienda vuole 
identificarsi e vuole competere sul mercato, deve essere chiara e inequivocabile, e deve 
orientare gli obiettivi aziendali.  
La mission, così come la vision, viene definita dall‟alta direzione ma deve essere condivisa 
in tutta l‟azienda, perché poi tutta l‟organizzazione deve operare in modo coerente con essa 
che diviene strumento per promuovere il senso di appartenenza all‟azienda. La sua 
costruzione deve avvenire sulla base della cultura presente in azienda e risultare di facile 
comprensione da parte delle persone che vi lavorano. 
La definizione chiara della mission deve saper cogliere il “cuore” dell‟azienda, se manca o 
non è chiara si viene a pregiudicare fin dall‟inizio lo sviluppo e l‟efficacia della strategia 
aziendale.  
Solo basandosi su una cultura comune e su una scala di valori condivisi la mission può 
assolvere pienamente ed efficacemente il suo compito di guida strategica dell‟agire 
aziendale.  
La vision mette in evidenza cosa un‟azienda vuole essere. Si concentra sul domani, fornisce 
delle indicazioni di “decision making” ed è per questo tendenzialmente stabile nel tempo. 
La vision aziendale è la proiezione di uno scenario futuro che rispecchia quelli che sono gli 
ideali, i valori e le aspirazioni di chi fissa gli obiettivi e incentiva all‟azione tutti coloro che 
operano all‟interno dell‟azienda. 
Senza una vision chiara e definita diventa difficile stabilire lo scopo dell‟organizzazione, la 
rotta che essa intende seguire e i benefici che ne potrebbero conseguire. Una volta definita 
la vision, l‟alta direzione avrà come obiettivo quello di comunicarla e condividerla con tutto 
il resto dell‟organizzazione aziendale. 
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Perciò è strategico che la vision diventi il "manifesto" dell‟azienda in modo tale che riesca a 
 spronare i membri dell‟organizzazione e renderli orgogliosi di farne parte.  
La mission e la vision creano così la cultura aziendale, cioè quel complesso di valori, modi 
di pensare condivisi dai membri dell‟organizzazione, che determina il modo di comportarsi 
dei membri stessi, sia all‟interno che al di fuori dell‟organizzazione. 
Risulta dunque evidente che oggi la cultura aziendale sia una risorsa strategica 
importantissima, anzi necessaria per lo sviluppo e l‟accrescimento della competitività delle 
imprese. 
Spesso le aziende prosperano o falliscono più per ragioni umane e sociali, che per cause di 
natura strettamente economica e questo perché l‟azienda è fatta da persone e non è una 
struttura esclusivamente economica.  
Sulla base di quanto detto fino ad ora vediamo quelle che sono la mission e la vision per 
Ecol Studio.  
La mission e la vision sono definite ed emergono chiaramente in azienda. 
Questo lo slogan della mission di Ecol Studio: “lavoriamo per garantire un futuro alle nuove 
generazioni, per migliorare l‟ambiente e ridurre gli infortuni sul lavoro”. 
Come si può capire si punta l‟attenzione allo sviluppo aziendale effettuato tramite il rispetto 
dei valori e nell‟uso razionale di tutte le risorse, sia relative all‟efficienza e alla sicurezza 
degli ambienti di lavoro per poter ottimizzare i processi produttivi e al tempo stesso di 
promuovere un‟effettiva etica d‟impresa, ma in special modo quelle umane sostenendo che 
sono le grandi persone a fare le grandi aziende. L‟attenzione e il rispetto verso le persone 
all‟interno dell‟organizzazione che porta alla valorizzazione di ogni dipendente e 
collaboratore, si sposta anche all‟esterno nei confronti dei clienti. Ogni cliente viene visto 
come un partner prezioso con cui costruire in rapporto duraturo nel tempo cercando di 
individuarne le esigenze specifiche, le potenzialità di crescita e i problemi da prevenire. La 
curiosità e l‟attenzione alle infinite possibilità offerte dal mondo, da enti di ricerca, 
università, amministrazioni pubbliche, fondazioni, altre imprese, ecc, per imparare, crescere, 
migliorare, permeano tutta l‟organizzazione e sono una guida per poter valutare i potenziali 
interessi, le sinergie e le opportunità di sviluppo potremo dire, che il lavoro di Ecol Studio 
genera per tutti gli stakeholders, in quanto il loro primario interesse ed obiettivo è quello di 
favorire uno sviluppo economico che valorizzi l‟etica e rispetti l‟ambiente che vada a 
generare un circolo virtuoso destinato a produrre benefici per l‟intera collettività. 
Si pongono come obiettivo quello di diffondere una cultura diversa, che contribuisca a: 
- migliorare l‟ambiente e preservare le risorse del pianeta; 
- prevenire i rischi per la salute e l‟incolumità fisica dei lavoratori; 
- migliorare l‟organizzazione aziendale dei partner; 
- essere un esempio per i clienti, fornitori e dipendenti nel rispetto delle leggi e delle 
regole. 
Si dedica molta attenzione a porre l‟etica alla base di ogni rapporto di collaborazione 
cercando di trasmetterla agli imprenditori nostri partner agli amministratori e a tutti i 
soggetti con cui entrano in contatto. 
La mission quindi viene realizzata cercando di essere in grado di far fronte alle necessità che 
il cliente evidenzia nel minor tempo possibile e con la migliore e più completa soluzione 
possibile. Questo presuppone l‟individuazione di modelli di riferimento nel quale 
posizionare correttamente le attività delle azienda che di volta  in volta si rivolgono a Ecol 
Studio. 
 
La vision di Ecol Studio si presenta come un decalogo in cui l‟obiettivo principe è la 
creazione e accrescimento del valore aggiunto nella prospettiva del cliente. Dopo questa 
prima affermazione, la vision si snoda in dieci punti fondamentali che vengono sotto 
riportati: 
1. promuovere l‟innovazione dei servizi offerti come strumento di competitività a 
favore dei clienti; 
2. riuscire a prevedere le necessità dei clienti, della collettività e degli enti in materia di 
ambiente, qualità, salute e sicurezza dei lavoratori, prevenendo gli effetti indesiderati; 
3. colmare con i propri servizi le lacune delle aziende in tema di ambiente, qualità, 
salute e sicurezza dei lavoratori; 
4. essere riconosciuti a livello locale e nazionale per l‟elevata e distintiva competenza e 
correttezza; 
5. accrescere il ruolo di interlocutore nei confronti degli enti come garante del rispetto 
delle leggi da parte dei nostri clienti; 
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6. trasmettere un senso di passione, competenza e concretezza allo scopo di far crescere 
il cliente e diventare un suo punto di riferimento; 
7. far crescere Ecol Studio costantemente e in modo sostenibile; 
8. attrarre ottimi collaboratori per il marcato senso di benessere e per le prospettive di 
crescita individuale. Incrementare il senso di benessere e le prospettive di crescita 
individuale di tutti i collaboratori; 
9. tutelare i propri collaboratori in tutti gli aspetti legati allo svolgimento del proprio 
ruolo; 
10. selezionare i fornitori allo scopo di alimentare la crescita tecnico-scientifica.  
In modo più specifico la vocazione dell‟azienda è quella di prevenire i problemi ambientali, 
di salute e di sicurezza sui luoghi di lavoro, trovare delle soluzioni per la corretta gestione 
delle tematiche ambientali ed energetiche e per una organizzazione aziendale più efficiente, 
perché maggiore è l‟efficienza e minore sono gli sprechi. 
Secondo Ecol Studio, l‟unica strada per riuscire a far sì che nascano e si sviluppino delle 
vere e proprie partnership con i clienti è sia quello di approcciarsi al fare impresa in modo 
eticamente ineccepibile, in tal modo si viene a creare un clima di fiducia e consensi nei 
confronti dell‟azienda, sia cercando di condividere gli obiettivi nel tempo. 
 
 
2.3. L’aspetto organizzativo 
Adesso dopo aver visto brevemente la storia e i valori fondanti l‟impresa, risulta utile 
evidenziare la struttura organizzativa interna che l‟impresa ha adottato per poter perseguire i 
propri obiettivi. 
L‟elemento da cui partiremo è l‟organigramma aziendale.  
 
57 
 
 
Come  è possibile anche vedere dall‟immagine che riporta l‟organigramma aziendale, tra 
l‟altro esposto in bacheca all‟ingresso della società, emerge con chiarezza come tre siano le 
macro aree in cui si suddivide l‟attività aziendale:  
- il laboratorio analisi; 
- la consulenza; 
- la formazione, 
in ordine decrescente di partecipazione al fatturato. 
L‟attività prevalente dell‟azienda riguarda quindi le analisi di laboratorio. 
Queste analisi si esplicano in vari settori di attività: 
- acqua; 
- carta; 
- rifiuti; 
- microbiologico; 
- fisico; 
- ambientale. 
Per quanto riguarda il settore dell‟acqua vengono effettuate campionamenti e analisi sulle 
seguenti tipologie : 
- Acque destinate al consumo umano;  
- Acque naturali, di scarico e di processo; 
- Acque sotterranee; 
- Acque superficiali;  
- Acque di piscina. 
Per quanto riguarda il settore chimico della carta e dei materiali a contatto con alimenti, 
questo si occupa di effettuare tutta una serie di prove che studiano il binomio packaging-
alimento, effettuando prove relative al trasferimento di sostanze potenzialmente pericolose 
dal packaging all‟alimento, andando a ricercare la presenza di sostanze tossiche e nocive, 
effettuando test organolettici, ecc. 
In particolare, le prove organolettiche e di controllo sull‟idoneità al contatto alimentare del 
packaging vengono effettuate secondo non solo la normativa italiana, ma anche quella 
francese, tedesca, polacca e rumena e vanno a verificare che il trasferimento di sostanze dal 
contenitore all‟alimento rimanga al di sotto del limite imposto per legge in varie condizioni, 
ulteriori rispetto a quelle previste nell‟impiego reale.  
I materiali analizzati sono quelli tipici utilizzati per contenere, trasportare, servire e 
consumare i cibi come ad esempio:  
- Carta e cartone come tovaglie, tovaglioli, rotoli da cucina, carta igienica, 
fazzoletti, scatole da imballaggio;  
- vetro come barattoli;  
- Materiali metallici (alluminio, acciaio inox, ecc.); 
- Materiali plastici (film, bottiglie e contenitori vari, stoviglie, ecc.) ; 
- Materiali di ceramica destinati a venire a contatto con alimenti ; 
- Vaschette alimentari di plastica; 
- Spaghi per alimenti; 
- Guanti, il cui impiego è previsto per manipolare alimenti; 
- Guarnizioni in gomma. 
Vengono effettuate sia prove odorigene che fisiche e composizionali. 
Le prove odorigene effettuate sulla carta e sugli imballaggi rilevano l‟eventuale presenza di 
sostanze anomale che emanino cattivo odore: un „sintomo‟ che può dimostrare un difetto di 
produzione, o una conservazione avvenuta in ambienti igienicamente non idonei.  
Le prove fisiche e composizionali verificano che le caratteristiche del prodotto (resistenza, 
spessore, capacità di assorbimento, spappolabilità, eventuale presenza di sostanze 
indesiderate) siano adeguate all‟uso. 
Ecol Studio è da oltre 20 anni partner dei principali gruppi cartari italiani: i suoi 
professionisti fanno parte della commissione tecnica “CARTA” della UNI, sono presenti in 
vari progetti e commissioni di ASSOCARTA, ed hanno presieduto a diverse commissioni 
tecniche ECOLABEL della UE.  
Il Settore Microbiologico, invece, si articola in diversi laboratori altamente specializzati: 
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 laboratorio di Microbiologia Alimentare; 
valuta i parametri microbiologici di un prodotto, di un processo o di un ambiente di 
lavorazione per validare i piani di autocontrollo aziendali e i protocolli di pulizia; il 
cliente è inoltre guidato nella definizione di eventuali azioni correttive.  
 laboratorio di Microbiologia delle Acque; 
effettua l‟analisi delle acque destinate al consumo umano e di altra natura per 
verificarne la conformità ai limiti di legge relativi alla specifica matrice. Vengono 
inoltre effettuate indagini per la ricerca di Legionella nelle reti idriche sanitarie ed 
industriali, con lo scopo di individuare eventuali criticità per ottimizzazione le 
strategie di intervento e verificare l'efficacia delle attività di manutenzione e bonifica. 
 laboratorio Microbiologia Industriale; 
effettua analisi su fanghi, compost, per verificarne la conformità ai limiti di legge 
relativi alla specifica matrice ed analisi microbiologiche sui materiali a contatto con 
gli alimenti per dimostrare che l‟azienda che li produce è conforme a quanto stabilito 
all‟art. 3 del Regolamento (CE) 1935:2004.  
I metodi di prova utilizzati e i metodi di campionamento sono conformi a norme nazionali 
ed internazionali (UNI, ISO, AFNOR, ecc); la maggior parte delle prove è inoltre 
accreditata SINAL, a garanzia della perfetta uniformità e riproducibilità dei dati forniti.  
Il personale che opera nel settore microbiologico effettua tra l‟altro anche attività di 
consulenza.  
Nell‟ambito dei laboratori di microbiologia, nel settore alimentare supporta l‟O.S.A. 
(Operatore del Settore Alimentare secondo la definizione del Regolamento (CE) 852/2004) 
nell'approccio all'assicurazione della qualità igienico-sanitaria dei prodotti alimentari, 
tramite i seguenti servizi:  
- predisposizione ed implementazione di sistemi di autocontrollo; 
- formazione igienico sanitaria degli operatori; 
- definizione dei piani di verifica analitica in linea con l‟analisi dei pericoli condotta 
nell‟ambito del sistema di autocontrollo; 
- audit di parte seconda; 
- assistenza negli iter di registrazione e riconoscimento; 
- integrazione dei sistemi di autocontrollo con i Sistemi di Gestione per la Qualità;  
- assistenza nello sviluppo di Sistemi IFS, BRC, BRC/IOP. 
Nel settore industriale, invece, vengono offerti i seguenti servizi: 
- valutazione del rischio biologico secondo quanto riportato dal Testo Unico sulla 
Sicurezza D.Lgs. 81/08;  
- implementazione di sistemi di gestione igienica (es. BRC/IOP, FEFCO, ISO 22000, 
GMP ecc) ; 
- certificazione UNI EN 14065 per le lavanderie con relative analisi sui tessili e 
validazione di cicli di lavaggio; 
- valutazione dell‟IBE con lo scopo di formulare una diagnosi sulla qualità degli 
ambienti di acque correnti, in base alle modificazioni nella composizione delle 
comunità di macroinvertebrati indotte da fattori di inquinamento o da significative 
alterazioni fisiche dell'ambiente fluviale. 
Per quanto riguarda invece il settore “analisi rifiuti, fanghi e terreni” esso si occupa 
dell‟esecuzione di test chimici su matrici solide per verificare il rispetto dei parametri 
normativi; questo settore lavora pertanto in sinergia con quello di consulenza ambientale. 
Le matrici che il laboratorio campiona ed analizza sono le seguenti: 
- Terreni; 
- Fanghi; 
- Rifiuti di inceneritori; 
- CDR; 
- Scarto pulper cartiere; 
- Compost; 
- Carboni attivi; 
- Rifiuti provenienti da attività di costruzione e demolizione; 
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- Fanghi di cartiera; 
- Fanghi di dragaggio; 
-  ecc. 
 
Ecol Studio si è impegnato a diffondere tra le aziende la cultura della prevenzione, della 
qualità e della formazione guardando soprattutto al futuro. 
Da sempre la filosofia aziendale si è basata sul principio “Prevenire oggi per salvaguardare 
il domani”, che è il domani dei nostri figli, dei nostri nipoti e delle nostre famiglie. 
La grande forza di Ecol Studio, fin dalla nascita, risiede proprio nelle risorse umane. Ogni 
dipendente, ogni collaboratore, ogni cliente è prima di tutto una persona, con dei bisogni ed 
esigenze diverse. 
Sono le persone che fanno la differenza. L‟esperienza, il know-how dei consulenti e dei 
tecnici permette di svolgere ogni compito in maniera ottimale e di comprendere a pieno i 
bisogni e le aspettative dei clienti, offrendo sempre la soluzione più adeguata. 
Tutto questo è dimostrato dal fatto che nel suo organico, tra dipendenti e collaboratori, la 
società è passata dai 7, tra dipendenti e collaboratori del 1991 ai 62 del 2008. 
Ecol Studio, costituisce una delle realtà più avanzate nel campo dei laboratori d‟analisi e 
della consulenza aziendale. La struttura aziendale, razionalmente suddivisa al fine di 
ottimizzare e massimizzare l‟efficacia delle rispettive aree di competenza, consta di 
personale altamente qualificato tra cui chimici, fisici, ingegneri e tecnici specializzati. Una 
organizzazione di primaria rilevanza, garante di continuo aggiornamento e preparazione nel 
perseguire la corretta risoluzione delle molteplici tematiche aziendali. 
 
2.4. Riconoscimenti e responsabilità sociale  
Nel corso del tempo Ecol Studio, ha richiesto ed ottenuto numerose certificazioni e 
accreditamenti rilasciate dai massimi organismi di controllo nazionali ed internazionali. Tra 
le molte certificazioni troviamo: 
- l‟accreditamento SINAL 
Il laboratorio di prova di Ecol Studio è accreditato dal SINAL n° 0130 in conformità alla 
norma UNI CEI EN ISO/IEC 17025: 2005; 
- ECOLABEL 
Dal 1996, Ecol Studio ha avuto l‟autorizzazione dal Ministero delle Attività 
Produttive per poter eseguire analisi di laboratorio per l‟assegnazione del marchio 
ecologico ECOLABEL; 
- Buone Pratiche di Laboratorio 
A partire dal 1996, hanno ottenuto il certificato rilasciato dal Ministero della Salute 
in conformità alle Buone Pratiche di Laboratorio secondo il Dlgs. N° 120/92; 
- Autocontrollo alimentare (HACCP) 
E‟ il secondo laboratorio iscritto nell‟elenco tenuto dalla Regione Toscana dei 
laboratori che svolgono analisi sulle procedure di autocontrollo (D.DIRIGENZIALE 
NR.1146 DEL 14/03/2007); 
- Certificazione ISO 9001: 2008 
Il Sistema di gestione della Qualità aziendale è certificato UNI EN ISO 9001:2008 
già a partire dall‟ anno 2000 per quanto riguarda la progettazione e l‟erogazione di 
consulenze in tutti i quei settori in cui l‟azienda si trova ad operare: ambiente, 
sicurezza, qualità e formazione continua del personale. 
- Accreditamento Agenzia Formativa (cod. LU0041) 
Dal 2003, Ecol Studio è Agenzia Formativa Accreditata dalla Regione Toscana per la 
formazione continua. Con il cod. 462 secondo la DGR 436/03 e dal 2008 con Cod. 
LU0041 secondo la norma transitoria DD 3525 del 04/08/2008. 
- Adozione della norma di Responsabilità Sociale SA 8000 
Per rendere più concreto l‟impegno di Ecol Studio come azienda socialmente utile, 
perseguendo una politica orientata al rispetto dei diritti e alla condivisione dei doveri 
dei lavoratori.  
 
Ecol Studio poi ha redatto e messo a disposizione di tutti, un documento in cui delinea la 
propria politica di responsabilità sociale. 
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In questo documento si parte parlando di come Ecol Studio metta al centro di ogni decisione 
l‟essere umano valorizzando i propri dipendenti e collaboratori. Ci sono poi anche 
riferimenti a fornitori e clienti, i primi che vengono considerati come partner per poter 
ottenere insieme innovazione e vantaggio competitivo cercando di aumentare la 
consapevolezza del ruolo etico e sociale delle aziende, mentre i secondi vengono visti come 
strumento per una crescita economica, sociale, etica e umana. 
Proprio per rendere evidente il proprio impegno di carattere etico e sociale ha applicato la 
norma SA 8000. Ha quindi sviluppato un sistema di responsabilità sociale con il 
coinvolgimento sia interno di tutti i lavoratori, sia esterno di tutti gli stakeholders 
dell‟azienda, con clienti, fornitori, istituzioni, enti di certificazione, ecc. in conformità alla 
norma SA 8000 e più in generale a tutta la normativa sul lavoro. 
La norma SA 8000 è uno standard internazionale che elenca i requisiti per un 
comportamento eticamente corretto delle imprese e della filiera di produzione verso i 
lavoratori, contiene dei requisiti sociali che sono orientati ad aumentare la capacità 
competitiva di tutte quelle organizzazioni che volontariamente decidono di fornire garanzia 
di eticità della propria filiera produttiva e del proprio ciclo produttivo. 
Delle oltre 2100 aziende nel mondo che sono certificate SA 8000, quasi 800 sono italiane e 
di queste le più numerose sono toscane.  
Data la competizione globale dei mercati, le aziende oggi, non possono non tenere in debita 
considerazione alcuni temi fondamentali, come il rispetto dei diritti umani, dei diritti dei 
lavoratori, la tutela per evitare lo sfruttamento dei minori e garanzie di sicurezza sul posto di 
lavoro. 
Ovviamente non basta solo annunciare che l‟azienda sta adottando una politica di 
responsabilità sociale perché questa si diffonda automaticamente all‟interno di tutta la 
struttura. Perché questo accada, cioè perché questa politica sia compresa, attuata e sostenuta 
da tutte le persone che operano all‟interno dell‟azienda, si rendono necessarie iniziative e 
modifiche organizzative. 
In particolare in Ecol Studio srl si è provveduto a diffondere a tutto il personale dipendente 
e ai collaboratori la politica tramite visione sul touch screen. Inoltre è stato individuato un 
rappresentante per i temi della responsabilità sociale. Sono previste inoltre riunioni 
periodiche tre la direzione aziendale, il rappresentante della direzione SA 8000, il 
responsabile del sistema di gestione SA 8000 e il rappresentante dei lavori SA8000 per 
apportare miglioramenti al sistema di gestione della SA8000. 
Fino ad oggi la società non è ancora certificata SA8000, ma si sta preparando per 
richiederne la certificazione. 
 
2.5. L’aspetto economico-finanziario 
Dopo aver visto la storia, i valori, l‟organizzazione e i riconoscimenti di Ecol studio, non 
resta adesso che andare a vedere i risultati da questa ottenuti negli ultimi anni. 
Ecol Studio è una piccola società che negli ultimi anni è cresciuta sia in termini di fatturato 
che in termini di capitale investito com‟ è possibile osservare negli schemi di conto 
economico e stato patrimoniale sotto riportati, nei quali sono stati riclassificati i bilanci a 
partire dall‟anno 2005.  
 
Figura 4. Valori di Stato Patrimoniale di Ecol Studio, riclassificati secondo il criterio finanziario dal 2005 al 2008 
IMPIEGHI 2008 2007 2006 2005 
ATTIVO FISSO            
Immobilizzazioni immateriali   21.589 18.175 26.101 41.401 
Immobilizzazioni in corso           
Immobilizzazioni materiali   1.463.565 350.874 252.223 198.952 
Immobilizzazioni finanziarie   13.406 10.144 61.363 39.865 
Crediti finanziari a lungo           
Partecipazioni      516 0 52.000 0 
Altri titoli     0 0   30.000 
Depositi cauzionali   0 0 0 9.865 
crediti commerciali a lungo   12.890 10.144 9.363 0 
TOTALE ATTIVO FISSO   1.498.560 379.193 339.687 280.218 
             
ATTIVO CIRCOLANTE           
Magazzino    121.449 125.202 121.417 30.845 
Rimanenze            
Ratei attivi    0 760 374 313 
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risconti attivi    121.449 124.442 121.043 30.532 
             
Liquidità differite   2.390.377 2.036.342 1.808.479 1.383.399 
crediti verso clienti   2.388.513 1.977.831 1.614.648 1.325.322 
crediti verso altri    504 58.511 193.831 58.077 
Partecipazioni che non costituiscono immobilizzazioni         
Quota corrente di crediti finanziari a lungo         
Imposte anticipate   1.360 0 0 0 
Liquidità immediate   3.245 46.450 141.559 182.770 
TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE   2.515.071 2.207.994 2.071.455 1.597.014 
             
TOTALE IMPIEGHI   4.013.631 2.587.187 2.411.142 1.877.232 
             
FONTI            
MEZZI PROPRI            
Capitale sociale    98.800 98.800 150.800 150.800 
Riserve di utili    948.599 903.089 706.608 530.190 
Riserve di capitale            
Riserve di rivalutazione   1.006.318 0 0 0 
Riserve da acc/to e svalutazioni di natura fiscale         
(Azioni proprie)            
quota di utile destinato a riserva    197.222 95.510 246.479 176.426 
TOTALE MEZZI PROPRI   2.250.939 1.097.399 1.103.887 857.416 
PASSIVITA' CONSOLIDATE           
TFR    495.910 429.618 341.454 280.572 
Debiti v/fornitori a lungo e tributari           
Obbligazioni            
Obbligazioni convertibili           
Debiti v/banche a lungo   0 0 0 45.602 
Debiti v/altri fin a lungo   55.801 41.888 38.328 13.705 
F/do per rischi e oneri non correnti         
Imposte differite            
TOTALE PASSIVITA' CONSOLIDATE 551.711 471.506 379.782 339.879 
PASSIVITA' CORRENTI           
Banche a breve    178.847 243.505 43.029 0 
Altri finanziatori a breve   15.613 0 160.000 0 
Quota corrente passività consolidate         
Debiti v/fornitori    402.688 358.848 308.025 290.713 
Debiti v/istituti di previdenza   84.242 74.709 61.393 62.220 
Debiti tributari    252.043 118.017 161.662 156.776 
Altri debiti, ratei e risconti passivi, acconti da clienti 277.548 223.203 193.364 170.228 
F/do per rischi e oneri correnti           
fornitori impianti            
Imposte correnti            
quota di utile destinato a dividendo            
TOTALE PASSIVITA' CORRENTI 1.210.981 1.018.282 927.473 679.937 
PASSIVO PERMANENTE   2.802.650 1.568.905 1.483.669 1.197.295 
CAPITALE DI TERZI   1.762.692 1.489.788 1.307.255 1.019.816 
             
TOTALE FONTI     4.013.631 2.587.187 2.411.142 1.877.232 
Fonte: elaborazione propria con dati tratti dai bilanci pubblicati dalla società 
 
Figura 5. Valori di Stato Patrimoniale di Ecol Studio, riclassificati secondo il criterio di pertinenza gestionale dal 
2005 al 2008. 
IMPIEGHI 2008 2007 2006 2005 
a)Attività operative         
Immobilizzazioni tecniche materiali 1.463.565 350.874 252.223 198.952 
Immobilizzazioni immateriali 21.589 18.175 26.101 41.401 
Magazzino 0 0 0 0 
crediti di funzionamento 2.403.267 2.046.486 1.817.842 1.393.264 
Ratei attivi operativi   760 374 313 
risconti attivi operativi 121.449 124.442 121.043 30.532 
TOTALE A 4.009.870 2.540.737 2.217.583 1.664.462 
b)Attività extra operative         
immobili civili         
immobilizzazioni finanziarie 516 0 52.000 30.000 
attività finanziarie non imm         
ratei e risconti non operativi         
scorta liquida (c/c) 898 34.529 127.115 168.837 
TOTALE B 1.414 34.529 179.115 198.837 
TOTALE A+B 4.011.284 2.575.266 2.396.698 1.863.299 
FONTI         
MEZZI PROPRI         
Capitale sociale 98.800 98.800 150.800 150.800 
Riserve di utili 948.599 903.089 706.608 530.190 
Riserve di capitale 0 0 0 0 
Riserve di rivalutazione 1.006.318 0 0 0 
Riserve da acc/to e svalutazioni di natura fiscale 0 0 0 0 
(Azioni proprie) 0 0 0 0 
quota di utile destinato a riserva 197.222 95.510 246.479 176.426 
TOTALE mezzi propri 2.250.939 1.097.399 1.103.887 857.416 
DEBITI FINANZIARI         
prestiti obbligazionari         
debiti verso le banche 178.847 243.505 43.029 45.602 
debiti rappresentati da titoli di credito         
debiti fin v/società del gruppo e v/altri fin 43.471 41.888 198.328 13.705 
TOTALE debiti finanziari 222.318 285.393 241.357 59.307 
DEBITI DI FUNZIONAMENTO         
fondi per rischi e oneri         
fondo TFR 495.910 429.618 341.454 280.572 
debiti verso fornitori 402.688 358.848 308.025 290.713 
debiti verso istituti previdenziali 84.242 74.709 61.393 62.220 
debiti tributari 279.986 118.017 161.662 156.776 
Acconti         
debiti diversi 163.628 101.292 98.475 87.731 
ratei e risconti passivi 113.920 121.911 94.889 82.497 
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quota di utile destinato a dividendo 0 0 0 0 
( cassa) -2.347 -11.921 -14.444 -13.933 
TOTALE debiti di funzionamento 1.538.027 1.192.474 1.051.454 946.576 
TOTALE FONTI 4.011.284 2.575.266 2.396.698 1.863.299 
Fonte: elaborazione propria con dati tratti dai bilanci pubblicati dalla società 
 
Figura 6. valori di conto economico di Ecol Studio, riclassificati secondo il criterio del valore aggiunto dal 2005 al 
2008. 
  2008 2007 2006 2005 
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.784.752 4.029.499 3.606.723 3.203.139 
variaz delle rimanenze prodotti, semilav e finiti        
Variaz lavori in corso su ordinaz.         
Incrementi delle immobil per lavori interni         
Altri ricavi e proventi 7.049 17.548 11.440 15.337 
Contributi in c/esercizio 0 0 0 6.701 
=VALORE DELLA PRODUZIONE 4.791.801 4.047.047 3.618.163 3.225.177 
Acquisti per materie prime, suss, di consumo e di merci 261.318 191.906 159.217 146.324 
Variaz riman materie prime, suss, di consumo e di merci          
CONSUMI 261.318 191.906 159.217 146.324 
Costi per servizi 1.432.565 1.105.334 849.671 810.164 
costi per godimento beni di terzi 317.452 286.455 164.712 223.003 
oneri diversi di gestione 69.619 67.807 99.967 93.308 
VALORE AGGIUNTO 2.710.847 2.395.545 2.344.596 1.952.378 
Salari e stipendi 1.412.416 1.574.227 1.363.498 1.124.630 
oneri sociali 386.272 357.143 290.611 295.935 
Quota TFR 108.831 95.685 77.757 66.604 
Altri costi del personale         
COSTI DEL PERSONALE 1.907.519 2.027.055 1.731.866 1.487.169 
MARGINE OPERATIVO LORDO 803.328 368.490 612.730 465.209 
Ammortamento immobilizzazioni immateriali 15.032 12.080 15.298 16.923 
Ammortamento immobilizzazioni materiali 85.690 69.800 56.522 50.868 
Svalutazione crediti attivo circolante 132.580 0 0 43.063 
Accantonamenti per rischi e oneri         
REDDITO OPERATIVO 570.026 286.610 540.910 354.355 
ricavi /oneri diversi         
capitalizzazione immobilizzazioni immateriali         
Proventi da immobilizzazioni materiali extracaratteristiche 0 0 0 27.888 
Proventi da partecipazioni         
Altri proventi finanziari 479 1.841 1.760 1.591 
Plusvalenze su titoli         
(Minusvalenze su titoli)         
Rivalutazione attività finanziarie         
(Svalutazione attività finanziarie)         
RISULTATO DELLA GESTIONE ACCESSORIA 479 1.841 1.760 29.479 
EBIT NORMALIZZATO 570.505 288.451 542.670 383.834 
Plusvalenze su cespiti         
(Minusvalenze su cespiti)         
Proventi straordinari 17.120 18.593 7.271 15.904 
(Oneri straordinari) 9.754 2.627 2.491 947 
(Accantonam per rischi e oneri straord.)         
(Altre svalutaz delle immobil.)         
RISULTATO DELL'AREA STRAORDINARIA 7.366 15.966 4.780 14.957 
EBIT INTEGRALE 577.871 304.417 547.450 398.791 
Interessi passivi e altri oneri finanziari 109.097 39.794 8.373 4.862 
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 468.774 264.623 539.077 393.929 
Imposte sul reddito 271.552 169.113 292.598 217.503 
REDDITO NETTO 197.222 95.510 246.479 176.426 
Fonte: elaborazione propria con dati tratti dai bilanci pubblicati dalla società 
 
Come possiamo vedere dalle tabelle riportate per maggiore chiarezza il periodo considerato 
per l'analisi riguarda 4 anni, dal 2005 al 2008. questi sono anche gli anni presi come 
riferimento per effettuare l‟analisi successiva relativa all‟analisi della concorrenza della 
società in Toscana. 
Tabella 2. Andamento del fatturato di Ecol Studio nel periodo 2005 – 2008. 
 2008 2007 2006 2005 
Fatturato 4.784.752 4.029.499 3.606.723 3.203.139 
Variazione percentuale 
delle vendite 
18,74% 11,72% 12,60% #DIV/0! 
Fonte: elaborazione propria con dati tratti dai bilanci pubblicati dalla società 
 
Come possiamo vedere il fatturato di Ecol Studio è costantemente aumentato nell‟arco dei 4 
anni considerati con una variazione in aumento delle vendite di oltre il 10%. 
Tabella 3. andamento dei principali indicatori economici di Ecol Studio nel periodo 2005-2008 
INDICATORE FORMULA 2008 2007 2006 2005 
R.O.E. 
Rn/Mp 8,76% 8,70% 22,33% 20,58% 
R.O.I. 
Ro/Ci 25,32% 26,12% 49,00% 41,33% 
R.O.S. 
Ro/V 11,90% 7,08% 14,95% 10,99% 
R.O.D. 
Of/(Pb+Pc) 6,19% 2,67% 0,64% 0,48% 
incidenza degli oneri finanziari sul 
fatturato 
Of/V 2,28% 0,98% 0,23% 0,15% 
Turnover del Capitale Investito V/Ci 1,19 1,56 1,50 1,72 
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MOL/CCNC 
 
37,89% 21,00% 42,63% 43,66% 
Fonte: elaborazione propria con dati tratti dai bilanci pubblicati dalla società 
 
Dai principali indicatori economici emerge con chiarezza una netta differenza tra i periodi 
2005-2006 e 2007-2008. questo non è un caso. 
Infatti, nell‟anno 2007 si è avuta la fusione per incorporazione di Ecol Studio Service srl in 
Ecol Studio srl, quindi per poter avere una certa omogeneità nei dati analizzati i valori dei 
bilanci precedenti al 2007 delle due società oggetto di indagine sono stati sommati per voci 
omogenee. La differenza sostanziale è dovuta al fatto che nonostante l‟operazione 
straordinaria eseguita, non si è avuto un contestuale aumento del capitale sociale tale da 
ricomprendere anche la società incorporata. Il Capitale sociale quindi è rimasto lo stesso, 
dato che la società Ecol Studio incorporanda possedeva già il 100% della società Ecol 
Studio Service srl. 
Questo è essenzialmente il motivo per cui si nota un netto peggioramento dei valori degli 
indicatori economici principali, che tra l‟altro sono quelli utilizzati anche per l‟analisi 
successiva. 
Nel 2008 poi dobbiamo segnalare anche un‟altra particolarità. In questo esercizio il capitale 
investito ha subito un forte incremento (+55%) derivante per circa i 2/3 dalla rivalutazione 
della voce “Terreni e Fabbricati” dello Stato Patrimoniale, pertanto la sensibile riduzione di 
circa il 24% del Turnover del Capitale Investito di Ecol Studio srl nel passaggio dal 2007 al 
2008 è causato da questa operazione straordinaria di riespressione al valore corrente dei 
fabbricati. 
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CAPITOLO III. L’ANALISI STRATEGICA DELLA CONCORRENZA DI 
ECOL STUDIO SRL CON PARTICOLARE RIFERIMENTO ALLE 
AZIENDE TOSCANE 
 
Dopo aver illustrato, se pur brevemente, nel primo capitolo, i passi da compiere per effettuare 
l‟analisi di bilancio, i principali indicatori utilizzati, la diagnosi strategica e il collegamento tra 
quest‟ultima e l‟analisi di bilancio, e dopo aver presentato, nel secondo capitolo, l‟azienda Ecol 
Studio srl, in questo terzo capitolo si andranno a spiegare le modalità di svolgimento dell‟analisi e i 
risultati che da essa sono derivati. 
Il capitolo avrà lo scopo di mostrare la posizione della società rispetto ai competitor sia globalmente 
considerati che tramite una suddivisione in cluster in base al fatturato registrato dalle aziende nel 
periodo temporale preso a riferimento. 
 
3.1. Il percorso dell’indagine  
Il presente lavoro ha avuto inizio con incontri preliminari in azienda nei quali grazie 
all‟Amministratore Unico Eleonora Catoi e al Dott. Claudio Fornari, si è cercato di delineare i 
contorni dell‟analisi, di stabilire le modalità di svolgimento e di individuare le informazioni 
necessarie. 
Una volta definito tutto questo non è rimasto altro da fare che reperire le informazioni e i bilanci sia 
della nostra società che delle società a noi concorrenti, sia tramite la banca dati AIDA, sia tramite la 
CCIAA di Pisa. 
L‟elenco delle società da sottoporre ad analisi non è dovuto ad una preliminare attività di 
campionamento del settore ma è stato fornito da Ecol Studio srl stessa tramite l‟Amministratore 
Unico ed si tratta delle seguenti società
66
: 
• Alpha Ecologia s.r.l. 
• Ambiente 2000 s.r.l. 
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 L’elenco è esclusivamente in ordine alfabetico 
• Ambiente s.c. 
• Biochemie Lab s.r.l. 
• Biomil s.r.l. 
• Bluechemical s.r.l. 
• Chelab s.r.l. 
• Chemical Controls s.r.l. 
• Eco-Futura s.r.l. 
• Labor Chimica s.r.l. 
• Laboratori Archa s.r.l. 
• Labo Studio s.r.l. 
• Marconcini s.r.l. 
• M.I.L. GROUP s.r.l. 
• PH s.r.l. 
• Qual s.r.l. 
• SGS Italia s.r.l. 
• Silliker Italia s.p.a. 
 
Una volta reperite tutte le informazioni necessarie, abbiamo svolto la rielaborazione dei dati di 
bilancio, riclassificando tutti i relativi Stato Patrimoniale e Conto Economico di quattro esercizi 
consecutivi, dal 2005 al 2008, procedendo poi al calcolo dei relativi indici. 
Successivamente si è proceduto a costruire il relativo bilancio medio di settore in modo tale da poter 
effettuare un confronto tra gli andamenti di Ecol Studio e quelli del settore di appartenenza. 
Ai fini della nostra analisi, di comune accordo anche con la società, dopo aver notato la grande 
eterogeneità del campione in termini di fatturato, che comprende numerose aziende di piccole e 
piccolissime dimensioni insieme ad alcune con un giro d‟affari a livello internazionale, abbiamo 
ritenuto utile effettuare una suddivisione all‟interno del comparto andando a raggruppare le società 
in base al fatturato delle stesse.  
Il risultato di tale suddivisione è stata la creazione di tre cluster di aziende. In questo modo è stato 
possibile confrontare Ecol Studio con gruppi di aziende omogenee, almeno dal punto di vista del 
fatturato, cercando di capire quali erano i rispettivi punti di forza e di debolezza. 
 
 
Tabella 4: Indicazione dei tre cluster individuati con l’esplicitazione delle aziende che ne fanno parte 
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Cluster Società  Fatturato 2008 
Piccole 
< 2 milioni Euro 
Alpha Ecologia srl 
Ambiente 2000 srl 
Biochemie Lab srl 
Biomil srl 
Bluechemical srl 
Chemical Controls srl 
Eco-Futura srl 
Labor Chimica srl 
Laboratori Archa srl 
Labostudio srl 
Marconcini srl 
M.I.L. Group srl 
Qual srl  
836.498 
113.274 
1.991.048 
420.454 
490.461 
981.316 
681.411 
338.443 
1.904.696 
1.177.746 
950.609 
961.747 
147.542 
Medie  
> 2 milioni Euro 
< 15 milioni Euro 
Ambiente sc 
Ecol Studio srl 
PH srl 
Silliker spa 
10.810.943 
4.791.801 
5.877.644 
10.742.678 
Grandi  
> 15 milioni Euro 
Chelab srl 
SGS Italia s.p.a. 
40.717.952 
88.459.374 
Fonte: elaborazione propria 
 
Effettuata la suddivisione abbiamo ritenuto opportuno mettere a confronto i principali indicatori 
economico-finanziari riguardanti Ecol Studio srl con il bilancio di settore e i tre cluster sopra 
evidenziati. 
 
Tabella 5: Principali valori medi di settore e di cluster riferiti all’anno 2008 
  Valori medi di settore in migliaia di Euro 
  
Ecol Studio 
Bilancio di 
settore 
Bilancio di 
settore 
piccole 
società 
Bilancio di 
settore 
medie 
società 
Bilancio di 
settore grandi 
società 
Numero società incluse  19 13 4 2 
Ricavi di vendita 4.792 9.073 846 8.056 64.588 
Valore Aggiunto
67
 2.711 4.029 390 3.888 29.683 
Ebitda (MOL)
68
 803 1.279 144 770 9.685 
Reddito Operativo
69
 570 917 107 462 7.097 
Utile di esercizio 197 477 56 201 3.768 
Totale Attività
70
 4.014 6.159 757 6.885 39.824 
Totale Patrimonio Netto 2.251 1.872 281 2.264 11.437 
Totale Costi Personale 1.908 2.929 246 3.118 19.998 
ROI
71
 14,20% 16,23% 18,66% 7,61% 17,69% 
ROS
72
 11,90% 11,92% 13,68% 6,41% 11,50% 
Turnover Capitale Investito
73
 1,19 1,28 1,25 1,20 1,60 
ROE
74
 8,76% 24,20% 27,43% 8,86% 33,92% 
CCNC
75
 1.986 3.298 311 2.157 18.456 
Aliquota CCNC
76
 41,44% 30,40% 31,39% 27,70% 30,02% 
 
Dalla tabella sopra riportata, sarebbe già possibile effettuare alcune considerazioni generali circa 
Ecol Studio srl, ma conclusioni più specifiche verranno svolte nel corso del lavoro. Iniziamo adesso 
con l‟effettuare un confronto tra Ecol Studio e i valori medi di settore. 
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 Valore Aggiunto = Ricavi di vendita - Totale Costi Esterni ( Materie prime, costi per servizi, godimento beni di terzi, 
oneri diversi di gestione) 
68
 Ebitda (MOL) = Valore Aggiunto - Costi del personale  
69
 Reddito Operativo = MOL - Ammortamenti e svalutazioni  
70
 Totale Attività = Capitale Investito 
71
 ROI = Reddito Operativo / Capitale Investito 
72
 ROS = Reddito Operativo / Ricavi di vendita 
73
 Turnover del Capitale Investito = Ricavi di vendita / Capitale Investito 
74
 ROE = Utile d’esercizio / Totale Patrimonio Netto 
75
 CCNC =  crediti verso clienti + rimanenze finali - debiti verso fornitori 
76
 Aliquota  CCNC = CCNC / Ricavi di vendita 
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3.2. L’evidenza empirica del confronto con il bilancio di settore 
 
La nostra analisi per collocare l‟azienda nell‟ambiente competitivo inizia con il confronto tra Ecol 
Studio srl e il bilancio medio di settore. 
Per effettuare tale confronto ci siamo concentrati sull‟analisi dei principali indicatori di redditività, 
tra i quali ROI, ROS e Turnover del Capitale Investito, così come richiesto dalla società. 
Iniziamo la nostra analisi soffermandoci sull‟indicatore di redditività principale, ovvero il ROI. 
 
Tabella 6. Evoluzione del ROI 
ROI 2006 2007 2008 
Ecol Studio srl 22,43% 11,08% 14,20% 
Settore 12,05% 12,52% 16,23% 
Fonte: elaborazione propria 
Come emerge dalla tabella, si può notare un forte calo di questo indicatore in Ecol Studio srl tra il 
2006 e il 2007, dovuto prevalentemente all‟operazione straordinaria di fusione che ha portato 
all‟incorporazione di Ecol Studio Service srl in Ecol Studio srl.  
Tale considerazione ci ha portato a porre la nostra attenzione principalmente sul biennio 2007 - 
2008. 
 
Grafico 1.  Confronto tra il ROI di Ecol Studio e la media del settore 
 
Dal grafico, così come dalla tabella sopra riportata, emerge che rispetto all‟anno precedente il ROI 
di Ecol Studio srl è aumentato di circa 3 punti percentuali passando da 11,08% a 14,20%, mentre la 
media del settore è incrementata di quasi 4 punti passando da 12,52% a 16,23%. 
Il ROI oltre ad essere calcolato come rapporto tra Reddito Operativo su Capitale Investito (come 
sopra), può inoltre essere determinato come prodotto tra ROS e Turnover del Capitale Investito. 
 
Grafico 2. Confronto tra le determinanti del ROI di Ecol Studio e la media del settore 
 
Dal grafico emerge che la variazione in aumento del ROI di Ecol Studio srl rispetto al 2007 è 
dovuta principalmente ad un incremento del ROS (che spiega lo spostamento della bolla verso 
destra) nonostante una riduzione del Turnover del Capitale Investito (che spiega lo spostamento 
della bolla verso il basso). 
Adesso iniziamo ad analizzare il primo dei due componenti del ROI, cioè il ROS. 
Tabella 7. Evoluzione del ROS 
ROS 2006 2007 2008 
Ecol Studio srl 14,95% 7,08% 11,90% 
Settore 10,65% 9,75% 11,87% 
Fonte: elaborazione propria 
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Come emerge dalla tabella, si può notare un forte calo di questo indicatore in Ecol Studio srl tra il 
2006 e il 2007, dovuto prevalentemente all‟operazione straordinaria di fusione che ha portato 
all‟incorporazione di Ecol Studio Service s.r.l. in Ecol Studio srl. 
Tale considerazione ci ha portato a porre la nostra attenzione principalmente sul biennio 2007 - 
2008. 
 
Grafico 3. Confronto tra il ROS di Ecol Studio e la media del settore 
 
Dal grafico si riscontra un importante miglioramento della situazione di Ecol Studio srl rispetto 
all‟anno precedente per quanto riguarda il ROS, in quanto tale indicatore è aumentato di circa 5 
punti percentuali passando da 7,08% a 11,90%, mentre la media del settore è incrementata solo di 
circa 2 punti passando da 9,96% a 11,92%. 
Nel calcolo di questo indicatore va ad incidere positivamente l‟incremento del Reddito Operativo e 
negativamente l‟incremento dei Ricavi di vendita. 
Per ciò che concerne la media del settore si evidenzia una crescita sia del Reddito Operativo pari al 
29% circa (da 706.792€ a 917.780€) sia dei Ricavi di vendita pari al 9% circa (da 8.238.023€ a 
9.073.455€); mentre per quanto riguarda Ecol Studio srl notiamo una forte crescita sia del Reddito 
Operativo pari al 99% circa (da 286.610€ a 570.026€) sia dei Ricavi di vendita pari a circa il 18% 
(da 4.047.047€ a 4.791.801€). 
 
Infine, andiamo ad analizzare il secondo dei due componenti del ROI, cioè il Turnover del Capitale 
Investito. 
 
Tabella 8. Evoluzione del Turnover del Capitale Investito 
Turnover del CI 2006 2007 2008 
Ecol Studio srl 1,501 1,564 1,194 
Settore 1,373 1,265 1,278 
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Grafico 4. Confronto tra il Turnover del Capitale Investito di Ecol Studio e la media del settore 
 
Sia dalla tabella sia dal grafico emerge una sensibile riduzione di circa il 24% di tale indicatore per 
Ecol Studio srl nel passaggio dal 2007 al 2008 (da 1,56 a 1,19); questo peggioramento è causato dal 
forte aumento del Capitale Investito (+ 55%, da 2.587.187€ a 4.013.631€) derivante per circa un 
milione di euro dalla rivalutazione della voce “Terreni e Fabbricati” dello Stato Patrimoniale. 
Nel comparto invece possiamo notare una sostanziale stabilità nel biennio.  
Se ipotizzassimo di non avere effettuato la rivalutazione di cui sopra, noteremmo alcune variazioni 
rilevanti con riferimento al Capitale Investito ed al relativo Turnover: 
• il Capitale Investito nel 2008 passerebbe da 4.013.631€ a 3.007.313€ con una variazione in 
aumento rispetto al periodo precedente del 16,24%; 
• mentre il relativo Turnover passerebbe da 1,19 a 1,59 con una variazione in aumento, 
sempre rispetto al periodo precedente di 1,92%. 
Questo ci porta ad affermare che se la società non avesse effettuato l‟operazione straordinaria di 
rivalutazione degli immobili, l‟unico indicatore che dalla nostra analisi era peggiorato nel biennio 
2007–2008, cioè il Turnover del Capitale Investito, in realtà sarebbe invece leggermente migliorato. 
 
Dall‟analisi effettuata, Ecol Studio srl risulta essere lievemente inferiore rispetto alla media del 
settore con riferimento al ROI e al Turnover del Capitale Investito mentre per quanto riguarda il 
ROS, risulta avere un valore in linea con il comparto. 
I valori medi emersi, però, ci sentiamo di considerarli poco rappresentativi della realtà, in quanto 
nel campione preso in esame vi sono solo due società di grandi dimensioni, di cui una con un 
fatturato di poco inferiore ai 90 milioni di euro mentre la seconda raggiunge solamente i 40 milioni 
di euro e questo sposta notevolmente i valori del bilancio medio di settore e i relativi indicatori 
verso valori assoluti più elevati. 
Per questo adesso proseguiamo l‟analisi confrontando la posizione di Ecol Studio srl rispetto ai tre 
cluster precedentemente individuati. 
 
3.3. L’evidenza empirica del confronto con i tre cluster  
 
Avendo acquisito indicazioni non molto esaustive a seguito del confronto con la media dell‟intero 
comparto, e su indicazione della stessa società, adesso proseguiamo nella nostra analisi passando ad 
analizzare le società raggruppate nei cluster dimensionali in base al fatturato, per cercare di 
acquisire informazioni più specifiche. 
Iniziamo la nostra analisi soffermandoci sull‟indicatore di redditività principale, ovvero il ROI. 
 
Tabella 9. Evoluzione del ROI 
ROI 2006 2007 2008 
Ecol Studio srl 22,43% 11,08% 14,20% 
Piccole 13,71% 14,42% 18,66% 
Medie 12,91% 5,14% 7,91% 
Grandi 14,01% 14,91% 17,69% 
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Dalla tabella sopra esposta, possiamo osservare l‟evoluzione di tale indicatore nel corso del triennio 
2006-2008. 
Come già notato in precedenza, si può evidenziare un forte calo di questo indicatore in Ecol Studio 
srl tra il 2006 e il 2007, dovuto prevalentemente all‟operazione straordinaria di fusione che ha 
portato all‟incorporazione di Ecol Studio Service s.r.l. in Ecol Studio s.r.l..  
Tale considerazione ci ha portato a porre la nostra attenzione principalmente sul biennio 2007 - 
2008. 
 
 
Grafico 5.   Confronto del ROI tra i tre cluster nel 2007 
 Grafico 6.  Confronto del ROI tra i tre cluster nel 2008 
 
Dai grafici e dalla tabella sopra riportata, emerge che rispetto all‟anno precedente il ROI: 
• di Ecol Studio srl è aumentato di 3 punti percentuali passando da 11,08% a 14,20%; 
• del cluster delle Piccole è aumentato di oltre 4 punti percentuali passando da 14,42% a 
18,66%; 
• del cluster delle Medie è aumentato di quasi 3 punti percentuali passando da 5,14% a 
7,91%; 
• del cluster delle Grandi è aumentato di circa 2,7 punti percentuali passando da 14,91% a 
17,69%. 
Come ricordato precedentemente, il ROI oltre ad essere calcolato come rapporto tra Reddito Operativo su 
Capitale Investito (come sopra), può essere determinato come prodotto tra ROS e Turnover del Capitale 
Investito. 
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Grafico 7. Le determinanti del ROI 2007 
 
Grafico 8. Le determinanti del ROI 2008 
 
Dal confronto di questi due grafici notiamo un generale spostamento delle bolle verso destra, in 
quanto si è assistito ad un incremento del ROS per tutti i cluster presi come riferimento, compreso 
Ecol Studio srl. 
Si riscontra inoltre per la stessa società, uno spostamento della bolla verso il basso, dovuto ad una 
riduzione del Turnover del Capitale Investito. 
Per meglio comprendere l‟andamento del ROI passiamo quindi ad analizzare il primo dei suoi due 
componenti in cui può essere scomposto, cioè il ROS. 
Tabella 10. Evoluzione del ROI tra Ecol Studio e i tre cluster individuati 
ROI 2006 2007 2008 
Ecol Studio srl 14,95% 7,08% 11,90% 
Piccole 10,96% 11,52% 13,68% 
Medie 10,19% 4,58% 6,41% 
Grandi 7,97% 7,53% 10,12% 
 
Per omogeneità di analisi continuiamo a concentrare la nostra analisi prevalentemente sul biennio 
2007-2008. 
Dalla tabella sopra riportata, quindi, emerge che rispetto all‟anno precedente il ROS: 
• di Ecol Studio srl è aumentato di quasi 5 punti percentuali passando da 7,08% a 11,90%; 
• del cluster delle Piccole è aumentato di poco più di 2 punti percentuali passando da 11,52% 
a 13,68%; 
• del cluster delle Medie è aumentato di quasi 2 punti percentuali passando da 4,58% a 
6,41%; 
• del cluster delle Grandi è aumentato di circa 2,5 punti percentuali passando da 7,53% a 
10,12%. 
 
 
Grafico 9. ROS 2007 
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Grafico 10. ROS 2008 
 
Nel calcolo di questo indicatore va ad incidere positivamente l‟incremento del Reddito Operativo e 
negativamente l‟incremento dei Ricavi di vendita. 
Per quanto concerne il Reddito Operativo possiamo osservare le seguenti variazioni intervenute: 
• in Ecol Studio srl la crescita è stata del 98,89%, passando da 286.610€ a 570.026€; 
• nel cluster delle Piccole la crescita è stata del 19,34%, passando da 89.883€ a 107.267€; 
• nel cluster delle Medie la crescita è stata del 96,43%, passando da 235.350€ a 462.294€; 
• nel cluster delle Grandi la crescita è stata del 25,40%, passando da 5.659.583€ a 7.097.088€. 
 
Per ciò che riguarda il Ricavi di vendita possiamo affermare quanto segue: 
• in Ecol Studio srl la crescita è stata del 18,40%, passando da 4.047.047€ a 4.791.801€; 
• nel cluster delle Piccole la crescita è stata del 12,39%, passando da 752.550€ a 845.788€; 
• nel cluster delle Medie la crescita è stata del 18,48%, passando da 6.799.471€ a 8.055.767€; 
• nel cluster delle Grandi la crescita è stata del 7,46%, passando da 59.770.705€ a 
64.588.663€. 
 
A seguito dell‟analisi possiamo osservare che in tutte le aziende appartenenti al cluster delle medie, 
compreso anche Ecol Studio srl, l‟incremento del ROS è dovuto al forte aumento del Reddito 
Operativo (quasi raddoppiato), nonostante una notevole crescita dei Ricavi di vendita. 
L‟eccezionale aumento del Reddito Operativo potrebbe essere dovuto ad una migliore gestione, più 
efficace ed efficiente dei costi operativi. 
Per verificare questa affermazione abbiamo effettuato un‟analisi delle efficienze confrontando Ecol 
Studio srl con i tre cluster individuati. 
Tabella 11. Confronto tra cluster dell’analisi delle efficienze per l’anno 2007 
2007 Ecol Studio srl Cluster Piccole Cluster Medie Cluster Grandi 
RICAVI DI VENDITA 100% 100% 100% 100% 
materie prime e di consumo 4,74% 5,65% 7,15% 2,16% 
servizi 27,31% 38,25% 36,15% 53,93% 
godimento beni di terzi 7,08% 8,89% 6,20% 5,47% 
oneri diversi di gestione 1,68% 2,45% 0,18% 1,70% 
TOT. COSTI ESTERNI 40,81% 55,24% 49,68% 63,26% 
VALORE AGGIUNTO 59,19% 44,76% 50,32% 36,74% 
costi del personale 50,09% 28,37% 43,12% 27,57% 
MARGINE OPERATIVO LORDO 9,11% 16,40% 7,20% 9,17% 
ammortamenti e svalutazioni 2,02% 4,58% 3,74% 1,64% 
REDDITO OPERATIVO 7,08% 11,82% 3,46% 7,53% 
 
Tabella 12. Confronto tra cluster dell’analisi delle efficienze per l’anno 
2008 Ecol Studio srl Cluster Piccole Cluster Medie Cluster Grandi 
RICAVI DI VENDITA 100% 100% 100% 100% 
materie prime e di consumo 5,45% 5,78% 7,44% 8,20% 
servizi 29,90% 38,95% 38,01% 40,44% 
godimento beni di terzi 6,62% 8,67% 5,15% 4,24% 
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oneri diversi di gestione 1,45% 0,12% 1,14% 1,05% 
TOT. COSTI ESTERNI 43,43% 53,53% 51,74% 53,92% 
VALORE AGGIUNTO 56,57% 46,47% 48,26% 46,08% 
costi del personale 39,81% 29,09% 38,70% 30,96% 
MARGINE OPERATIVO LORDO 16,76% 17,38% 9,56% 15,11% 
ammortamenti e svalutazioni 4,87% 4,49% 3,82% 4,12% 
REDDITO OPERATIVO 11,90% 12,89% 5,74% 10,99% 
 
Dal confronto tra le due tabelle è possibile comprendere da cosa deriva il miglioramento del 
Reddito Operativo in Ecol Studio srl. 
Questo miglioramento di 4,82 punti percentuali è dovuto essenzialmente alla forte riduzione di 
10,28 punti percentuali dell‟incidenza sui Ricavi di vendita dei costi del personale passati da 
50,09% a 39,81%, nonostante un incremento di 2,62 punti percentuali dei costi esterni e di 2,85 
punti percentuali della voce “ammortamenti e svalutazioni”. 
Con riferimento agli altri cluster possiamo affermare che: 
• nel cluster delle Piccole non riscontriamo alcuna variazione significativa; 
• nel cluster delle Medie notiamo che nonostante un incremento di circa 2 punti percentuali 
dei costi esterni, il Reddito Operativo aumenta grazie alla forte riduzione dell‟incidenza dei 
costi del personale (conseguenza del miglioramento di Ecol Studio srl); 
• nel cluster delle Grandi osserviamo che vi è stata una forte riduzione sia dell‟incidenza dei 
costi esterni, sia dei costi del personale, che ha portato ad un miglioramento del Reddito 
Operativo. 
 
Infine, andiamo ad analizzare il secondo dei due componenti del ROI, cioè il Turnover del Capitale 
Investito. 
Tabella 13. Evoluzione del Turnover del Capitale Investito tra Ecol Studio e i tre cluster individuati 
Turnover del CI 2006 2007 2008 
Ecol Studio srl  1,50 1,56 1,19 
Piccole  1,451 1,267 1,252 
Medie 1,317 1,352 1,289 
Grandi  1,398 1,541 1,604 
 
Per omogeneità di analisi continuiamo a concentrare la nostra analisi prevalentemente sul biennio 
2007-2008. 
 
Dalla tabella sopra riportata, quindi, emerge che rispetto all‟anno precedente il Turnover del 
Capitale Investito: 
• di Ecol Studio srl srl è diminuito di quasi il 24% passando da 1,56 a 1,19; 
• del cluster delle Piccole è diminuito di 1,57% passando da 1,27 a 1,25; 
• del cluster delle Medie è diminuito di 4,44% passando da 1,35 a 1,29; 
• del cluster delle Grandi è aumentato di 3,90% passando da 1,54 a 1,60. 
 
Grafico 11. Turnover del Capitale Investito 2007 
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Grafico 12. Turnover del Capitale Investito 
 
Nel calcolo di questo indicatore va ad incidere positivamente l‟incremento dei Ricavi di vendita e 
negativamente l‟incremento del Capitale Investito. 
Per quanto concerne i Ricavi di vendita le variazioni intervenute sono già state trattate in 
precedenza. 
Per ciò che riguarda il Capitale Investito possiamo affermare quanto segue: 
• in Ecol Studio srl la crescita è stata del 55,13%, passando da 2.587.187€ a 4.013.631€; 
• nel cluster delle Piccole la crescita è stata del 15,08%, passando da 657.932€ a 757.123€; 
• nel cluster delle Medie la crescita è stata del 24,76%, passando da 5.518.480€ a 6.884.581€; 
• nel cluster delle Grandi la crescita è stata del 5,07%, passando da 37.902.179€ a 
39.824.361€. 
 
La sensibile riduzione di circa il 24% del Turnover del Capitale Investito di Ecol Studio srl nel 
passaggio dal 2007 al 2008 è causato dal forte aumento del Capitale Investito derivante per circa un 
milione di euro (i 2/3) dalla rivalutazione della voce “Terreni e Fabbricati” dello Stato Patrimoniale. 
Negli altri cluster, nel biennio, possiamo evidenziare variazioni meno rilevanti di tale indicatore. 
 
Dal confronto tra Ecol Studio srl e i tre cluster individuati possiamo cogliere alcune indicazioni su 
come si “muove” la redditività all‟interno del settore.  
Dall‟analisi sopra effettuata si nota una sensibile perdita di redditività (con riferimento agli 
indicatori di redditività del Capitale Investito e delle vendite) nel passaggio dal cluster delle piccole 
società a quello delle medie, mentre vi è un successivo recupero di redditività nel passaggio dalle 
medie alle grandi. 
E‟ possibile inoltre osservare come Ecol Studio srl, pur rientrando nel cluster delle medie società, 
raggiunge indicatori di redditività quasi doppi rispetto al cluster di appartenenza; dato questo che ci 
spinge a considerare la società quasi come una piacevole eccezione. 
 
Una volta analizzati gli indicatori di redditività standard abbiamo individuato un‟ulteriore rapporto 
in grado di osservare la redditività operativa al lordo dell‟effetto degli investimenti fissi: tale 
indicatore è dato da MOL
77
/CCNC
78
.  
 
 
Grafico 13. MOL/CCNC 2007 
                                                          
77
 MOL = Ricavi di vendita - Costi esterni (materie prime, costi per servizi, godimento beni di terzi, oneri diversi di 
gestione) - Costi del personale 
78
  CCNC =  crediti verso clienti + rimanenze finali - debiti verso fornitori 
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Grafico 14. MOL/CCNC 2008 
 
Dal confronto tra i due grafici emergono alcune variazioni relative all‟indicatore preso in 
considerazione, ad esempio: 
• in Ecol Studio srl il MOL/CCNC è aumentato di 17,69 punti percentuali passando da 
22,76% a 40,45%; 
• nel cluster delle Piccole è diminuito di 1,17 punti percentuali passando da 80,66% a 79,49%; 
• nel cluster delle Medie79 è aumentato di 22,63 punti percentuali passando da 23,40% a 
46,03%; 
         di cui : 
- in Ambiente sc è aumentato di 25,88 punti percentuali passando da 47,61% a 
73,49%; 
- in Silliker Italia s.p.a. è aumentato di 24,29 punti percentuali passando da –0,15% a 
24,14%. 
• nel cluster delle Grandi è aumentato di 3,2 punti percentuali passando da 51,20% a 54,40%; 
di cui : 
- in SGS srl è aumentato di 18,37 punti percentuali passando da 28,37% a 46,74%; 
- in Chelab srl è diminuito di 11,97 punti percentuali passando da 74,03% a 62,06%. 
                                                          
79
 non sono disponibili informazioni relative a PH srl 
 Per analizzare al meglio il MOL/CCNC occorre esaminare singolarmente i due indicatori che lo 
compongono: 
• MOL/Vendite (ascissa); 
• Vendite/ CCNC (ordinata). 
 
Per quanto riguarda il MOL/Vendite possiamo osservare le seguenti variazioni intervenute nel 
biennio 2007-2008: 
• in Ecol Studio srl il MOL/Vendite è aumentato di 7,65 punti percentuali passando da 9,11% 
a 16,76%; 
• nel cluster delle Piccole è diminuito di 1,01 punti percentuali passando da 17,19% a 18,20%; 
• nel cluster delle Medie è aumentato di 2,26 punti percentuali passando da 8,02% a 10,28%; 
         di cui : 
- in Ambiente sc è diminuito di 4,51 punti percentuali passando da 15,18% a 10,67%;  
- in PH srl è diminuito di 0,71 punti percentuali passando da 7,82% a 7,11%; 
- in Silliker Italia s.p.a. è aumentato di 6,60 punti percentuali passando da –0,05% a 
6,55%. 
• nel cluster delle Grandi è aumentato di 0,15 punti percentuali passando da 16,78% a 
16,63%; 
di cui:  
- in SGS srl è aumentato di 3,04 punti percentuali passando da 9,17% a 12,21%; 
- in Chelab srl è diminuito di 3,34 punti percentuali passando da 24,40% a 21,06%. 
 
Per ciò che concerne il secondo indicatore (Vendite/CCNC) possiamo affermare quanto segue: 
• in Ecol Studio srl la variazione è stata del –3,47%, passando da 2.50 a 2,41; 
• nel cluster delle Piccole la riduzione è stata del 3,40%, passando da 3,81 a 3,68; 
• nel cluster delle Medie80 la crescita è stata del 42,73%, passando da 3,3 a 5,3; 
                                                          
80
 non sono disponibili informazioni relative a PH srl 
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         di cui: 
- in Ambiente sc la crescita è stata del 119,55% passando da 3,14 a 6,89; 
- in Silliker Italia s.p.a. la crescita è stata del 6,46% passando da 3,46 a 3,68. 
• nel cluster delle Grandi la crescita è stata del 10,60%, passando da 3,065 a 3,39; 
di cui:  
- in SGS srl la crescita è stata del 23,75% passando da 3,095 a 3,83; 
- in Chelab srl la diminuzione è stata 2,64%del passando da 3,03 a 2,95. 
 
A seguito dell‟analisi di questi dati è possibile notare come criticità in Ecol Studio srl il fatto di 
avere un Capitale Circolante Netto Commerciale molto elevato se confrontato con i competitors. 
Il CCNC nel corso del biennio 2007-2008 ha subìto le seguenti variazioni: 
• in Ecol Studio srl è aumentato del 22,66% passando da 1.618.983€ a 1.985.825€; 
• nel cluster delle Piccole è aumentato del 3,81% passando da 299.240€ a 310.632€; 
• nel cluster delle Medie81 è diminuito del 9,71% passando da 2.389.534€ a 2.157.413€; 
         di cui : 
- in Ambiente sc è diminuito del 39,03% passando da 2.574.828€ a 1.569.843€; 
- in Silliker Italia s.p.a. è diminuito del 1,96% passando da 2.974.792€ a 2.916.571€. 
• nel cluster delle Grandi è diminuito del 5,13% passando da 19.453.265€ a 18.456.188€;  
di cui: 
- in SGS srl è diminuito del 13,39% passando da 26.668.470€ a 23.097.733€; 
- in Chelab srl è aumentato 12,88%del passando da 12.238.059€ a 13.814.642€. 
 
Queste variazioni hanno portato ripercussioni anche sull‟aliquota del CCNC, come possiamo 
osservare dalla tabella sottostante: 
Tabella 14. Evoluzione dell’aliquota di CCNC nei tre anni 
Aliquota di CCNC
82
 2006 2007 2008 
                                                          
81
 Non sono disponibili informazioni relative a PH srl 
82
 Aliquota di CCNC = CCNC/Vendite 
Ecol Studio srl  36,11% 40,00% 41,44% 
Piccole 30,56% 27,52% 31,39% 
Medie 40,84% 33,60% 27,70% 
Medie senza Ecol Studio 
srl  
45,56% 30,39% 20,84% 
Grandi 32,03% 32,63% 30,02% 
 
L‟elevato CCNC emerso in Ecol Studio srl potrebbe essere causato da una non buona gestione delle 
dilazioni sia nei confronti dei clienti sia dei fornitori, dato che non risulta contabilizzata in bilancio 
alcuna “rimanenza finale di magazzino”83.  
Iniziamo adesso dall‟osservazione delle tempistiche di dilazione concesse ai clienti e ottenute dai 
fornitori. 
Tabella 15. Evoluzione delle dilazioni concesse ai clienti 
Dilazioni ai clienti
84
 2007 2008 Variazione gg Variazione % 
Ecol Studio srl 184 giorni 182 giorni - 2 - 0,91 
Piccole 168 giorni 178 giorni 10 6,03 
Medie 173 giorni 169 giorni - 4 - 2,18 
Ambiente sc 192 giorni 177 giorni - 15 - 7,68 
PH srl 174 giorni 173 giorni - 1 - 0,63 
Silliker Italia s.p.a. 144 giorni 146 giorni 2 1,68 
Grandi 151 giorni 141 giorni - 10 6,62 
Chelab srl 169 giorni 164 giorni -5 3,00 
SGS Italia s.p.a. 133 giorni 118 giorni -15 -11,29 
 
Tabella 16. Evoluzione dilazioni ottenute dai fornitori 
                                                          
83
 CCNC = Crediti verso clienti + rimanenze finali - debiti verso fornitori 
84
 Dilazioni ai clienti = Crediti della gestione caratteristica (crediti verso clienti + crediti verso altri) * 365 / Ricavi di 
vendita  
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Dilazioni dai 
fornitori
85
 2007 
2008 Variazioni gg Variazione % 
Ecol Studio srl  101 giorni 87 giorni -14 - 14,06 
Piccole 117 giorni 85 giorni - 32 - 27,34 
Medie 115 giorni 148 giorni 33 29, 08 
Medie senza Ecol 
Studio srl  
122 giorni 179 giorni 57 46,94 
Ambiente sc 167 giorni 277 giorni 110
86
 65,84 
Silliker Italia s.p.a.  77 giorni 81 giorni 4 5,79 
Grandi 105 104 1 0,91 
Chelab srl 150 giorni 137 giorni -13 -8,62 
SGS Italia s.p.a. 59 giorni 70 giorni 11 18,55 
 
Il dato più rilevante emerso dalle tabelle riguarda la differente dilazione verso i fornitori tra Ecol 
Studio srl e il proprio cluster di appartenenza; in quanto Ecol Studio srl subisce un peggioramento 
nelle condizioni di pagamento, infatti, è stata costretta nel 2008 a pagare mediamente i fornitori due 
settimane prima rispetto al 2007, mentre le altre società del cluster riescono ad ottenere un 
miglioramento nella dilazione dei pagamenti (+ 57 giorni). 
 
Una volta osservate le tempistiche di dilazione adesso continuiamo nell‟analisi delle variazioni 
finanziarie intervenute all‟interno della voce “Crediti verso clienti” e “Debiti verso fornitori”.87 
Tabella 17. Evoluzione dei crediti verso clienti 
Crediti verso clienti 2007 2008 Variazione % 
Ecol Studio srl 1.977.831 2.388.513 20,76 
                                                          
85
Dilazioni dai fornitori = debiti verso fornitori * 365 / (acquisti materie prime + costi per servizi) 
86
 L’incremento è dovuto ad una forte variazione dei debiti verso fornitori (+ 163%) nonostante una 
variazione dei costi per servizi del  + 61% 
87
 riferimento nota 17. 
Piccole 487.316 567.412 16,44 
Medie 2.995.710 3.459.318 15,48 
Ambiente sc 4.040.829 4.994.345 23,60 
PH srl 2.253.007 2.794.257 24,02 
Silliker Italia s.p.a. 3.711.172 3.660.156 - 1,37 
Grandi 23.470.098 23.158.408 -1,33 
Chelab srl 16.610.129 18.047.380 8,65 
SGS Italia s.p.a. 30.330.067 28.269.435 - 6,79 
 
Tabella 18. Evoluzione dei debiti verso fornitori 
Debiti verso fornitori 2007 2008 Variazione % 
Ecol Studio srl 358.848 402.688 12,22 
Piccole 192.754 164.343 - 14,74 
Medie 954.151 1.782.535 86,82 
Ambiente sc 1.479.067 3.894.181 163,29 
Silliker Italia s.p.a. 1.024.539 1.050.736 2,56 
Grandi 6.228.901 7.325.040 17,60 
Chelab srl 4.902.046 5.172.539 5,52 
SGS Italia s.p.a. 7.555.756 9.477.541 25,43 
 
Da queste ultime due tabelle non possiamo estrarre informazioni utili al fine della nostra analisi 
strategica, in quanto nel cluster di riferimento vi è sempre una società che modifica notevolmente il 
valore medio: 
• nella tabella Crediti verso clienti, Silliker Italia s.p.a. (-1,37%); 
• nella tabella Debiti verso fornitori, Ambiente sc (+163,29%). 
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Come ricordato in precedenza, per analizzare al meglio il MOL/CCNC, occorre prendere in esame i 
due indicatori che lo compongono; con riferimento al MOL/Vendite possiamo notare che Ecol 
Studio srl ha una buona marginalità sulle attività svolte in quanto tale indicatore risulta inferiore 
solamente al cluster delle piccole aziende; questo mostra che la gestione caratteristica di Ecol 
Studio srl (esclusi gli ammortamenti) risulta buona se confrontata con i valori medi del cluster di 
appartenenza. 
Per quanto riguarda la produttività del capitale (calcolata come rapporto tra Vendite e CCNC) la 
situazione è molto peggiore in quanto è decisamente inferiore agli altri cluster; tale situazione 
negativa per Ecol Studio srl nei confronti del cluster delle medie aziende è dovuta sia al fatto di 
avere un livello di vendite (numeratore) minore rispetto ai competitors sia ad un CCNC nettamente 
superiore (41,44% per Ecol Studio srl contro 27,70% del cluster). 
Come analizzato precedentemente si ritiene che la società debba tenere sotto osservazione il 
Capitale Circolante Netto Commerciale, in quanto pur rappresentando già oltre il 40% delle vendite, 
contro il 20% del cluster di riferimento (Ecol Studio srl esclusa), dal 2006 al 2008 ha avuto un forte 
trend di crescita di circa il 23% l‟anno, dato questo ancora più negativo se confrontato con il trend 
di decrescita dell‟intero settore. 
Dalla successiva osservazione dei dati relativi alle voci dei Crediti verso clienti, Debiti verso 
fornitori e delle relative tempistiche di dilazione, emerge come elemento degno di nota il 
peggioramento delle condizioni di pagamento di Ecol Studio srl, in quanto, nel 2008 ha subìto una 
riduzione delle dilazioni ottenute dai fornitori di due settimane rispetto al 2007, mentre le altre 
società del cluster riescono addirittura ad ottenere un miglioramento (+ 57 giorni). 
Quanto affermato può derivare da una debolezza contrattuale di Ecol Studio srl nei confronti dei 
fornitori. 
 
Una volta studiato il MOL/CCNC, è possibile porlo a confronto con il più noto indicatore di 
redditività operativa: il ROI. 
Il primo, a differenza del secondo, va ad isolare l‟effetto della politica degli investimenti, in quanto 
nel calcolo non prende in considerazione alcun investimento fisso. 
A seconda dell‟indice utilizzato si vanno a modificare le classifiche dei cluster più redditizi, ad 
esempio Ecol Studio srl scende dal terzo al quarto posto della graduatoria. 
 
Tabella 19. Confronto sulla posizione di Ecol Studio rispetto ai tre cluster 
 
 
 
 
 
 
Se non consideriamo gli investimenti fissi, Ecol Studio srl, il cluster delle medie e delle grandi 
risultano pressoché similari per quanto riguarda il rapporto MOL/CCNC.  
Il più basso valore di Ecol Studio srl è causato non tanto dal MOL, quanto dal fatto di avere un 
CCNC molto elevato; mentre per quanto riguarda il ROI, Ecol Studio srl risulta migliore rispetto 
alla media del proprio cluster, probabilmente, grazie ad una migliore gestione degli investimenti in 
capitale fisso. 
 
Per poter studiare al meglio il Reddito Operativo è possibile andare a creare altri due grafici, dove si 
inseriscono i dati percentualizzati di tutte le società appartenenti al settore. 
Nel grafico sottostante vengono rappresentate le incidenze sui Ricavi di vendita di alcune voci del 
Conto Economico. 
Posti uguali a 100 i Ricavi di vendita: 
• il colore blu rappresenta l‟incidenza dei costi esterni; 
• il colore giallo rappresenta l‟incidenza dei costi del personale; 
• il colore rosso rappresenta l‟incidenza degli ammortamenti e svalutazioni; 
• il colore rosa rappresenta la percentuale del Reddito Operativo sui Ricavi di vendita, ossia il 
ROS. 
ROI % MOL/CCNC % 
Piccole 18,66 Piccole 79,49 
Grandi 17,69 Grandi 54,40 
Ecol Studio srl  14,20 Medie 46,03 
Medie 7,61 Ecol Studio srl  40,45 
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Grafico15. L’analisi dei costi 
Dal grafico è possibile dedurre che le prime cinque società caratterizzate dai ROS maggiori (Eco-
futura srl, Ambiente 2000 srl, Qual srl, Mil Group srl, Laboratori Archa srl) sono tutte appartenenti 
al cluster delle piccole ed hanno una prevalenza dei costi esterni rispetto a quelli del personale.  
Dal grafico sottostante, invece, è possibile osservare i risultati parziali di Conto Economico, 
calcolati sottraendo ai Ricavi di vendita, prima i costi esterni, poi i costi del personale ed infine gli 
ammortamenti e svalutazioni.  
Posti uguali a 100 i Ricavi di vendita: 
• sottraendo i costi esterni visualizziamo la percentuale del Valore Aggiunto rappresentata 
dalla parte di colonna di colore gialla; 
• sottraendo ulteriormente i costi del personale visualizziamo la percentuale di Margine 
Operativo Lordo rappresentata dalla parte di colonna di colore rosso; 
• sottraendo gli ammortamenti e svalutazioni visualizziamo la percentuale di Reddito 
Operativo restante. 
Maggiore è la parte di colonna di colore gialla e maggiore è il Valore Aggiunto che la società riesce 
a creare. 
Maggiore è la parte di colonna di color prugna e maggiore è il MOL che la società riesce a creare. 
  
Grafico 16. Dai Ricavi di vendita al Reddito Operativo 
 
Dal grafico è possibile desumere la posizione di Ecol Studio srl rispetto agli altri competitors: 
• con riferimento al Valore Aggiunto Ecol Studio srl si trova al secondo posto con una 
percentuale del 56,57% dietro solamente a Chemical Controls srl (61,24%); 
• riguardo al MOL Ecol Studio srl è situata al settimo posto con il 16,76%, mentre la società 
con il miglior indicatore è Eco-futura srl con il 37,58%; 
• circa il Reddito Operativo, la società si colloca nuovamente al settimo posto con l‟11,90%, 
mentre l‟azienda con il miglior indicatore è sempre Eco-futura srl con il 34,15%. 
 
3.3.1. L’evidenza empirica del confronto con il cluster delle piccole società 
Per continuare nella nostra analisi, adesso andiamo a trattare specificatamente il cluster delle 
piccole società, cercando di individuare le migliori strade che possono essere percorse anche da 
Ecol Studio srl per il suo sviluppo e le peggiori da evitare. 
 
Lo studio ha inizio con l‟osservazione del ROI. 
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Grafico 17. ROI 2007. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI (14,42%) del cluster delle piccole società 
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Grafico 18. ROI 2008. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI (18,66%) del cluster delle piccole società 
 
Tabella 20. Evoluzione del ROI e delle sue componenti 
 ROI Reddito Operativo Capitale Investito 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 11,08% 14,20% 286.610€ 570.026€ 2.587.187€ 4.013.631€ 
Media piccole 14,42% 18,66% 89.883€ 107.267€ 657.932€ 757.123€ 
 
Come sappiamo il ROI può essere calcolato non solo come rapporto tra Reddito Operativo e 
Capitale Investito ma anche come prodotto tra ROS e Turnover del Capitale Investito. 
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Grafico 19. Le determinanti del ROI 2007. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI (14,42%) del cluster delle 
piccole società 
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Grafico 19. Le determinanti del ROI 2008. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI (18,66%) del cluster delle 
piccole società 
Tabella 21. Il ROI e le sue determinanti 
 ROI ROS Turnover del CI 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 11,08% 14,20% 7,08% 11,90% 1,56 1,19 
Media piccole 14,42% 18,66% 11,52% 13,68% 1,27 1,25 
 
Dai grafici è possibile notare che le società caratterizzate da maggior ROI nel 2008 (Ambiente 
2000, Chemical Controls, Eco-futura, Qual) hanno un minore Capitale Investito, in quanto, essendo 
il denominatore del rapporto, permettono di ottenere i più alti livelli di ROI: 
• Ambiente 2000: 36,46%; 
• Chemical Controls: 27,16%; 
• Eco-futura: 54,35%; 
• Qual: 34,24%. 
Inserendo i dati di Ecol Studio srl nell‟analisi, emerge che la società rientra nella parte superiore del 
grafico (sopra la retta rappresentante la media), questo, insieme al comportamento generale 
riscontrabile nel cluster delle piccole e delle medie (come vedremo successivamente), ci porta ad 
ipotizzare che al crescere del Capitale Investito la redditività operativa tende a diminuire. 
Dall‟analisi del grafico “Le determinanti del ROI” (grafico 17 e 18) è possibile desumere che tra le 
due leve del ROI, sembra che il ROS abbia una rilevanza maggiore, in quanto la forbice di 
variazione del Turnover del Capitale Investito è del 100% e varia tendenzialmente tra 1 e 2, mentre 
la forbice del ROS è del 700% e varia tra il 5% e il 35% circa. 
La conferma deriva anche dal fatto che le società sopra elencate, caratterizzate da un ROI più 
elevato, possiedono i ROS maggiori. 
Una volta studiato il ROI, passiamo all‟analisi del primo dei due componenti in cui può essere 
scomposto, cioè il ROS. 
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Grafico 20. Le determinanti del ROS dell’anno 2007. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROS (11,52%) del 
cluster delle piccole società 
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Grafico 21. Le determinanti del ROS del 2008 La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROS (13,68%) del cluster 
delle piccole società 
Tabella 22. Il ROS e le sue determinanti 
 ROS Reddito Operativo Ricavi di vendita 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 7,08% 11,90% 286.610€ 570.026€ 4.047.047€ 4.791.801€ 
Media piccole 11,52% 13,68% 89.883€ 107.267€ 752.550€ 845.788€ 
 
Per poter al meglio comprendere l‟andamento dell‟indicatore considerato occorre provare ad 
inserire nel grafico anche i valori delle società appartenenti al cluster delle medie: riusciamo così ad 
osservare che all‟aumentare dei Ricavi di vendita, tendenzialmente il ROS si riduce. 
Questo probabilmente è dovuto al fatto che le piccole, a differenza delle medie, non hanno grossi 
“costi di fidelizzazione” e riescono quindi a conseguire un Reddito Operativo maggiore. 
L‟importanza di questo indicatore è dimostrata anche dal fatto che le prime tre società per ROI sono 
caratterizzate anche dal ROS più elevato: 
• Ambiente 2000: 26,06%; 
• Eco-futura: 34,15%; 
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• Qual: 21,75%. 
 
Un elemento importante nella creazione del ROS, come detto è il Reddito Operativo, per cui si 
rende necessario studiare il Conto Economico delle società appartenenti al cluster delle piccole per 
capirne la formazione, analizzandone l‟efficienza ed effettuando un confronto con Ecol Studio srl a 
valori percentuali. 
 
 
 
 
 
Tabella 23. Analisi delle efficienze 2007 
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Tabella 24. Analisi delle efficienze 2008 
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Dalle tabelle emerge che Ecol Studio srl, se confrontata con le piccole, risulta avere il secondo 
valore più basso di “costi esterni” (la prima è Chemical Controls srl con il 38,76%) ed il terzo più 
alto di “costi del personale” (la prima è Alpha Ecologia srl con il 45,23% e la seconda è Chemical 
Controls srl con il 43,02%); questo ci porta ad osservare che Ecol Studio srl preferisce svolgere 
internamente (maggiori “costi del personale” e minori “costi per servizi”) la maggior parte 
dell‟attività, mentre molte delle aziende appartenenti al cluster delle piccole sono orientate verso 
una politica di esternalizzazione (maggiori “costi per servizi” e minori “costi del personale”), con 
risultati alterni. 
Come possiamo osservare dalla tabella “Analisi delle efficienze” del 2008 le due società con il 
Reddito Operativo maggiore (Eco-futura srl 34,14% e Ambiente 2000 srl 26,06%) riescono a 
raggiungere tali ottimi risultati seguendo due direzioni opposte: 
• Ambiente 2000 srl ha costi per servizi che incidono per il 57,14% e costi del personale pari 
allo 0% (esternalizzazione);  
• Eco-futura srl ha costi per servizi che incidono per 34,31% sui Ricavi di vendita e costi del 
personale che incidono per il 17,09% (internalizzazione). 
E‟ possibile inoltre osservare che anche le due società con il Reddito Operativo più basso 
(Marconcini srl 3,93% e Alpha Ecologia srl 5,20%) raggiungono tali scarsi risultati seguendo le due 
direzioni opposte: 
• Alpha Ecologia srl ha costi per servizi che incidono per 20,80% sui Ricavi di vendita e costi 
del personale che incidono per il 45,23% (internalizzazione); 
• Marconcini srl ha costi per servizi che incidono per il 52,28% e costi del personale pari al 
24,45% (esternalizzazione).  
Questi alterni risultati possono dipendere da una moltitudine di elementi, tra i quali: 
• Capacità/incapacità del sistema informativo di ripartire adeguatamente i costi;  
• Corretta/non corretta formazione del prezzo; 
• Efficienza/inefficienza del personale. 
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Infine, andiamo ad analizzare il secondo dei due componenti del ROI, cioè il Turnover del Capitale 
Investito.
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Grafico 22. Le determinanti del Turnover del Capitale Investito del 2007. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del 
Turnover  del Capitale Investito (1,27) del cluster delle piccole società 
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Grafico 23. Le determinanti del Turnover del Capitale Investito del 2008. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del 
Turnover del Capitale Investito (1,25) del cluster delle piccole società. 
 
Tabella 25. Il Turnover del Capitale Investito e le sue determinanti 
 Turnover del CI Ricavi di vendita Capitale Investito 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 1,56 1,19 4.047.047€ 4.791.801€ 2.587.187€ 4.013.631€ 
Media piccole 1,27 1,25 752.550€ 845.788€ 657.932€ 757.123€ 
 
Come è possibile evincere dai due grafici notiamo che la quasi totalità delle aziende appartenenti al 
cluster si posiziona in prossimità della media. Questa affermazione avvalora una nostra precedente 
considerazione:  “tra le due leve del ROI, sembra che il ROS abbia una rilevanza maggiore, in 
quanto la forbice di variazione del Turnover del Capitale Investito è del 100% e varia 
tendenzialmente tra 1 e 2, mentre la forbice del ROS è del 700% e varia tra il 5% e il 35% circa”. 
Se inseriamo i dati di Ecol Studio srl nel grafico del 2007 notiamo che si colloca nella parte sinistra, 
in quanto l‟indicatore è superiore rispetto alla media del cluster (1,56 > 1,27). 
Se tale confronto viene effettuato nel 2008, Ecol Studio srl si colloca nella parte destra del grafico, 
in quanto l‟indicatore è sceso al di sotto rispetto alla media del cluster (1,19 < 1,25). Sapendo che il 
Turnover del Capitale Investito è dato da Ricavi di vendita su Capitale Investito, il peggioramento 
dell‟indicatore è causato dal forte aumento di quest‟ultimo (+55%) derivante per circa i 2/3 dalla 
rivalutazione della voce “Terreni e Fabbricati” dello Stato Patrimoniale. 
 
Per quanto concerne i tre indicatori principali le piccole aziende risultano superiori alle performance 
ottenute da Ecol Studio srl, nel 2008, mentre nel confronto con la media dell‟intero comparto 
solamente il Turnover del Capitale Investito risulta lievemente inferiore. 
Com‟è stato possibile osservare dai valori sopra analizzati, abbiamo individuato due fattori 
fondamentali che le società appartenenti al cluster delle piccole devono possedere per riuscire a 
raggiungere ottimi livelli di redditività operativa: un basso Capitale Investito ed un elevato ROS. 
• Ricordando che il ROI si ottiene come rapporto tra Reddito Operativo e Capitale Investito, è 
intuitivo comprendere come un più basso valore del denominatore permetta di ottenere un 
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rapporto più elevato, infatti, le prime quattro società per ROI sono caratterizzate da un basso 
livello di Capitale Investito; 
• Inoltre, il ROI può essere calcolato anche come prodotto tra ROS e Turnover del Capitale 
Investito; considerando che il Turnover varia solamente tra 1 e 2, risulta evidente 
l‟importanza del ROS, infatti, le prime tre società per ROI sono caratterizzate dai più alti 
valori di questo indicatore. 
 
3.3.2. L’evidenza empirica del confronto con il cluster delle medie società  
 
Come affermato all‟inizio del presente lavoro, all‟interno di questo cluster vi rientrano le società 
con un fatturato compreso tra i 2 e i 15 milioni di euro. 
Tra le società presenti, oltre ad Ambiente sc, PH srl e Silliker Italia s.p.a., vi è anche Ecol Studio srl. 
Considerando questo proveremo ad analizzare ancora più approfonditamente questo cluster. 
 
Lo studio ha inizio con l‟osservazione del ROI. 
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Grafico 24. Il ROI del 2007. La retta di colore nero all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI del cluster delle medie 
società con Ecol Studio srl (5,14%), mentre la retta di colore rosso rappresenta la media del ROI senza Ecol Studio srl (3,17%). 
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Grafico 25. Il ROI del 2008. La retta di colore nero all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI del cluster delle medie 
società con Ecol Studio srl (7,61%), mentre la retta di colore rosso rappresenta la media del ROI senza Ecol Studio srl (5,41%). 
Tabella 26. Il ROI e le sue componenti 
 ROI Reddito Operativo Capitale Investito 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 11,08% 14,20% 286.610€ 570.026€ 2.587.187€ 4.013.631€ 
Ambiente sc 8,79% 5,73% 844.639€ 750.974€ 9.605.030€ 13.106.331€ 
Silliker Italia s.p.a.  -6,29% 4,43% -417.196€ 281.940€ 6.632.078€ 6.366.529€ 
PH srl 7,00 6,08% 227.346€ 246.236€ 3.249.624€ 4.051.833€ 
Media con Ecol 
Studio srl 
5,14% 7,61% 235.350€ 462.294€ 5.518.480€ 6.884.581€ 
Media senza Ecol 
Studio srl 
3,17% 5,41% 218.263€ 426.383€ 6.495.577€ 7.841.564€ 
 
Dai grafici emerge che rispetto all‟anno precedente il ROI di: 
• Ecol Studio srl è aumentato di 3,12 punti percentuali passando da 11,08% a 14,20%; 
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• Ambiente sc è diminuito di 3,06 punti percentuali passando da 8,79% a 5,73%; 
• Silliker Italia s.p.a.  è aumentato di 10,72 punti percentuali passando da   -6,29% a 4,43%; 
• PH srl è diminuito di 0,92 punti percentuali passando da 7,00% a 6,08%. 
 
E‟ possibile notare come il ROI di Ecol Studio srl sia più che doppio rispetto alle altre aziende del 
cluster, questo è dovuto sia al fatto di avere un Reddito Operativo superiore alla media del cluster 
stesso, sia al fatto che il Capitale Investito risulta essere il più basso. 
L‟elevato valore di Ecol Studio srl va, inoltre, ad incidere in maniera rilevante sulla media 
dell‟intero cluster, infatti:  
• nel 2007, se inseriamo nel calcolo Ecol Studio srl la media del cluster è pari a 5,14% mentre 
se non la consideriamo risulta pari a 3,17%; 
• nel 2008, se inseriamo nel calcolo Ecol Studio srl la media del cluster è pari a 7,61% mentre 
se non la consideriamo risulta pari a 5,41%. 
 
Il ROI oltre ad essere calcolato come rapporto tra Reddito Operativo e Capitale Investito (come 
sopra), può inoltre essere determinato come prodotto tra ROS e Turnover del Capitale Investito. 
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Grafico 26. Le determinanti del ROI del 2007. La retta di colore nero all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI del 
cluster delle medie società con Ecol Studio srl (5,14%), mentre la retta di colore rosso rappresenta la media del ROI senza Ecol 
Studio srl (3,17%). 
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Grafico 27. Le determinanti del ROI del 2008. La retta di colore nero all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI del 
cluster delle medie società con Ecol Studio srl (7,61%), mentre la retta di colore rosso rappresenta la media del ROI senza Ecol 
Studio srl (5,41%). 
 
Come è possibile osservare in maniera evidente nel grafico 27 “Le determinanti del ROI 2008”, la 
presenza di Ecol Studio srl sposta la retta della media del cluster verso valori più elevati, in quanto 
se inseriamo nel calcolo la nostra società la media del cluster risulta pari a 7,61% mentre se non la 
consideriamo risulta pari a 5,41%. 
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Tabella 27. Il ROI e le sue determinanti 
 
L‟ottimo livello del ROI di Ecol Studio srl è dovuto principalmente all‟elevato valore del ROS in 
quanto il turnover risulta essere inferiore alla media del cluster. 
 
Per meglio comprendere l‟andamento del ROI passiamo quindi ad analizzare il primo dei suoi due 
componenti in cui può essere scomposto, cioè il ROS. 
 ROI ROS Turnover del CI 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 11,08% 14,20% 7,08% 11,90% 1,56 1,19 
Ambiente sc 8,79% 5,73% 10,46% 6,95% 0,84 0,82 
Silliker -6,29% 4,43% -4,05% 2,62% 1,55 1,69 
PH 7,00 6,08% 4,82% 4,19% 1,45 1,45 
Media con Ecol Studio srl 5,14% 7,61% 4,58% 6,41% 1,35 1,29 
Media senza Ecol Studio 
srl 
3,17% 5,41% 3,74% 4,59% 1,28 1,32 
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Grafico 28. Le determinanti del ROS del 2007. La retta di colore nero all‟interno del grafico rappresenta la media del ROS del 
cluster delle medie società con Ecol Studio srl (4,58%), mentre la retta di colore rosso rappresenta la media del ROS senza Ecol 
Studio srl (3,74%). 
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Grafico 29. Le determinanti del ROS del 2008. La retta di colore nero all‟interno del grafico rappresenta la media del ROS del 
cluster delle medie società con Ecol Studio srl(6,41%), mentre la retta di colore rosso rappresenta la media del ROS senza Ecol 
Studio srl(4,59%). 
 
Come è possibile osservare nel grafico 29 “Le determinanti del ROS 2008”, la presenza di Ecol 
Studio srl sposta la retta della media del cluster verso valori più elevati, in quanto se inseriamo nel 
calcolo la nostra società, la media del cluster risulta pari a 6,41% mentre se non la consideriamo 
risulta pari a 4,59%. 
Tabella 28. Il ROS e le sue determinanti 
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Dalla tabella sopra riportata emerge che rispetto all‟anno precedente il ROS di: 
• Ecol Studio srl è aumentato 4,82 punti percentuali passando da 7,08% a 11,90%; 
• Ambiente sc è diminuito di 3,51 punti percentuali passando da 10,46% a 6,95%; 
• Silliker Italia s.p.a. è aumentato di 6,67 punti percentuali passando da -4,05% a 2,62%; 
• PH srl è diminuito di 0,63 punti percentuali passando da 4,82% a 4,19%; 
• Media con Ecol Studio srl è aumentato di 1,83 punti percentuali passando da 4,58% a 
6,41%; 
• Media senza Ecol Studio srl è aumentata di 0,85 punti percentuali passando da 3,74% a 
4,59%. 
Inoltre notiamo che il ROS di Ecol Studio srl risulta essere quasi doppio rispetto alla media del 
cluster, questo è dovuto al fatto di avere sia un buon Reddito Operativo, sia un basso livello dei 
Ricavi di vendita. 
Per quanto concerne il Reddito Operativo possiamo osservare le seguenti variazioni intervenute: 
 ROS Reddito Operativo Ricavi di vendita 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 7,08% 11,90% 286.610€ 570.026€ 4.047.047€ 4.791.801€ 
Ambiente sc 10,46% 6,95% 844.639€ 750.974€ 8.076.320€ 10.810.943€ 
Silliker -4,05% 2,62% -417.196€ 281.940€ 10.292.729€ 10.742.678€ 
PH 4,82% 4,19% 227.346€ 246.236€ 4.781.786€ 5.877.644€ 
Media con Ecol 
Studio srl 
4,58% 6,41% 235.350€ 462.294€ 6.799.471€ 8.055.767€ 
Media senza Ecol 
Studio srl 
3,74% 4,59% 218.263€ 426.383€ 7.716.945€ 9.143.755€ 
• in Ecol Studio srl la crescita è stata del 98,89%, passando da 286.610€ a 570.026€; 
• in Ambiente sc la riduzione è stata del 11,09%, passando da 844.639€ a 750.974€; 
• in Silliker Italia s.p.a. la crescita è stata del 167,58%, passando da -417.196€ a 281.940€; 
• in PH srl delle medie la crescita è stata del 8,31%, passando da 227.346€ a 246.236€. 
 
Per ciò che riguarda i Ricavi di vendita possiamo affermare quanto segue: 
• in Ecol Studio srl la crescita è stata del 18,40%, passando da 4.047.047€ a 4.791.801€; 
• in Ambiente sc la crescita è stata del 33,86%, passando da 8.076.320€ a 10.810.943€; 
• in Silliker Italia s.p.a. la crescita è stata del 4,37%, passando da 10.292.729€ a 10.742.678€; 
• in PH srl la crescita è stata del 22,92%, passando da 4.781.786€ a 5.877.644€. 
 
I valori di Ecol Studio srl non vanno ad incidere in maniera rilevante sulla media del cluster, infatti: 
• nel calcolo del Reddito Operativo, se inseriamo Ecol Studio srl la variazione della media del 
cluster tra il 2007 e il 2008 è pari al 96,43% mentre se non la consideriamo risulta pari al 
95,35%; 
• nel calcolo dei Ricavi di vendita, se inseriamo Ecol Studio srl la variazione della media del 
cluster tra il 2007 e il 2008 è pari al 18,48% mentre se non la consideriamo risulta pari al 
18,49%. 
 
L‟eccezionale aumento del Reddito Operativo di Ecol Studio srl potrebbe essere dovuto ad una 
migliore gestione, più efficace ed efficiente dei costi operativi. 
Per verificare questa affermazione abbiamo effettuato un‟analisi delle efficienze confrontando Ecol 
Studio srl con le tre società appartenenti al cluster. 
 
 
Tabella 29. Analisi delle efficienze del 2007. 
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2007 Ecol Studio srl Ambiente sc Silliker Italia spa PH srl 
RICAVI DI VENDITA 4.047.047 100% 8.076.320 100% 10.292.729 100% 4.781.786 100% 
materie prime e di consumo 191.906 4,74% 397.551 4,92% 928.239 9,02% 428.014 8,95% 
Servizi 1.105.334 27,31% 2.829.286 35,03% 3.876.484 37,66% 2.019.883 42,24% 
godimento beni di terzi 286.455 7,08% 0 0,00% 998.109 9,70% 400.951 8,38% 
oneri diversi di gestione 67.807 1,68% -41.669 -0,52% -10.230 -0,10% 33.052 0,69% 
TOT. COSTI ESTERNI 1.651.502 40,81% 3.185.168 39,44% 5.792.602 56,28% 2.881.900 60,27% 
VALORE AGGIUNTO 2.395.545 59,19% 4.891.152 60,56% 4.500.127 43,72% 1.899.886 39,73% 
costi del personale 2.027.055 50,09% 3.665.371 45,38% 4.504.682 43,77% 1.531.199 32,02% 
MARGINE OPERATIVO 
LORDO 
368.490 9,11% 1.225.781 15,18% -4.555 -0,04% 368.687 7,71% 
ammortamenti e svalutazioni 81.880 2,02% 381.142 4,72% 412.641 4,01% 141.341 2,96% 
RISULTATO OPERATIVO 286.610 7,08% 844.639 10,46% -417.196 -4,05% 227.346 4,75% 
 
Tabella 30. Analisi delle efficienze del 2008 
2008 Ecol Studio srl Ambiente sc Silliker Italia spa PH srl 
RICAVI DI VENDITA 4.791.801 100% 10.810.943 100% 10.742.678 100% 5.877.644 100% 
materie prime e di consumo 261.318 5,45% 551.920 5,11% 1.052.527 9,80% 532.659 9,06% 
Servizi 1.432.565 29,90% 4.567.239 42,25% 3.651.002 33,99% 2.596.918 44,18% 
godimento beni di terzi 317.452 6,62% 0 0,00% 821.360 7,65% 520.932 8,86% 
oneri diversi di gestione 69.619 1,45% 233.959 2,16% -2.329 -0,02% 65.913 1,12% 
TOT. COSTI ESTERNI 2.080.954 43,43% 5.353.118 49,52% 5.522.560 51,41% 3.716.422 63,23% 
VALORE AGGIUNTO 2.710.847 56,57% 5.457.825 50,48% 5.220.118 48,59% 2.161.222 36,77% 
costi del personale 1.907.519 39,81% 4.304.100 39,81% 4.516.109 42,04% 1.743.280 29,66% 
MARGINE OPERATIVO 
LORDO 
803.328 16,76% 1.153.725 10,67% 704.009 6,55% 417.942 7,11% 
ammortamenti e svalutazioni 233.302 4,87% 402.751 3,73% 422.069 3,93% 171.706 2,92% 
REDDITO OPERATIVO 570.026 11,90% 750.974 6,95% 281.940 2,62% 246.236 4,19% 
 Dal confronto tra le due tabelle è possibile comprendere da cosa deriva il miglioramento del 
Reddito Operativo in Ecol Studio srl. 
Questo miglioramento di 4,82 punti percentuali è dovuto essenzialmente alla forte riduzione di 
10,28 punti percentuali dell‟incidenza sui Ricavi di vendita dei costi del personale passati da 
50,09% a 39,81%, nonostante un incremento di 2,62 punti percentuali dei costi esterni e di 2,85 
punti percentuali della voce “ammortamenti e svalutazioni”. 
Con riferimento alle altre società possiamo affermare che: 
• in Ambiente sc osserviamo che vi è stato un calo del Reddito Operativo di 3,51 punti 
percentuali dovuto prevalentemente al forte incremento dell‟incidenza dei costi per servizi, 
passati dal 35,03% al 42,25%, nonostante una riduzione dei costi del personale, passati da 
45,38% a 39,81%. Dal confronto di questa società con Ecol Studio srl è possibile effettuare 
un‟ulteriore considerazione: si nota che pur avendo nel 2008 la stessa incidenza sui Ricavi di 
vendita dei costi del personale (39,81%), ha costi per servizi molto più elevati (Ecol Studio 
srl di 29,90% e Ambiente sc di 42,25%). Questa differenza può essere ricollegata ad una 
mancanza di efficienza nella gestione operativa di Ambiente sc stessa; 
• in Silliker Italia s.p.a. notiamo che la società nel biennio 2007 – 2008 riesce a migliorare 
notevolmente la propria gestione in quanto il Reddito Operativo passa da –4,05% a +2,62%; 
tale incremento deriva principalmente da un forte calo dell‟incidenza dei costi per sevizi (-
3,67 punti percentuali) e dei costi per godimento beni di terzi (-2,05 punti percentuali); 
• in PH srl osserviamo una sostanziale stabilità del Reddito Operativo che passa dal 4,75% al 
4,19%, dovuta al contemporaneo aumento dei costi per servizi e a una riduzione dei costi del 
personale. 
 
Infine, andiamo ad analizzare il secondo dei due componenti del ROI, cioè il Turnover del Capitale 
Investito. 
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Grafico 30. Le determinanti del Turnover del Capitale Investito del 2007. La retta di colore nero all‟interno del grafico 
rappresenta la media del Turnover del Capitale Investito del cluster delle medie società con Ecol Studio srl (1,35), mentre la retta di 
colore rosso rappresenta la media del Turnover senza Ecol Studio srl (1,28). 
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Grafico 31. Le determinanti del Turnover del Capitale Investito del 2008.  La retta di colore nero all‟interno del grafico 
rappresenta la media del Turnover del Capitale Investito del cluster delle medie società con Ecol Studio srl (1,29), mentre la retta di 
colore rosso rappresenta la media del Turnover senza Ecol Studio srl (1,32). 
 
 
Tabella 31. Evoluzione del Turnover del Capitale Investito e delle sue determinanti 
 
Dalla tabella sopra riportata emerge che rispetto all‟anno precedente il Turnover del Capitale 
Investito di: 
• Ecol Studio srl è diminuito del 23,72% passando da 1,56 a 1,19; 
• Ambiente sc è diminuito del 2,38% passando da 0,84 a 0,82; 
• Silliker Italia s.p.a. è aumentato del 9,03% passando da 1,55 a 1,69; 
• PH srl è rimasto costante a 1,45; 
• Media con Ecol Studio srl è diminuito del 4,44% passando da 1,35 a 1,29; 
• Media senza Ecol Studio srl è aumentata del 3,13% passando da 1,28 a 1,32. 
Per quanto concerne i Ricavi di vendita le variazioni intervenute sono già state trattate in 
precedenza. 
Per ciò che riguarda il Capitale Investito possiamo affermare quanto segue: 
• in Ecol Studio srl la crescita è stata del 55,13%, passando da 2.587.187€ a 4.013.631€; 
• in Ambiente sc la crescita è stata del 36,45%, passando da 9.605.030€ a 13.106.331€; 
• in Silliker Italia s.p.a. la diminuzione è stata del 4%, passando da 6.632.078€ a 6.366.529€; 
• in PH srl la crescita è stata del 24,69%, passando da 3.249.624€ a 4.051.833€; 
 Turnover del CI Ricavi di vendita Capitale Investito 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 1,56 1,19 4.047.047€ 4.791.801€ 2.587.187€ 4.013.631€ 
Ambiente sc 0,84 0,82 8.076.320€ 10.810.943€ 9.605.030€ 13.106.331€ 
Silliker 1,55 1,69 10.292.729€ 10.742.678€ 6.632.078€ 6.366.529€ 
PH 1,45 1,45 4.781.786€ 5.877.644€ 3.249.624€ 4.051.833€ 
Media con Ecol 
Studio srl 
1,35 1,29 6.799.471€ 8.055.767€ 5.518.480€ 6.884.581€ 
Media senza Ecol 
Studio srl 
1,28 1,32 7.716.945€ 9.143.755€ 6.495.577€ 7.841.564€ 
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• nella Media con Ecol Studio srl la crescita è stata del 24,76%, passando da 5.518.480€ a 
6.884.581€; 
• nella Media senza Ecol Studio srl la crescita è stata del 20,72% passando da 6.495.577€ a 
7.841.564€. 
 
La sensibile riduzione del Turnover del Capitale Investito di Ecol Studio srl nel passaggio dal 2007 
al 2008, come già ricordato in precedenza, è causato dal forte aumento del Capitale Investito 
derivante per circa un milione di euro (i 2/3) dalla rivalutazione della voce “Terreni e Fabbricati” 
dello Stato Patrimoniale. 
Ipotizzando di non avere effettuato la rivalutazione di cui sopra, siamo andati a calcolare 
nuovamente il Capitale Investito e il relativo Turnover per osservare l‟evoluzione della società al 
lordo di questa operazione straordinaria: 
• il Capitale Investito nel 2008 passerebbe da 4.013.631€ a 3.007.313€ con una variazione in 
aumento solamente del 16,24%; 
• mentre il relativo Turnover passerebbe da 1,19 a 1,59 con una variazione in aumento di 
1,92%. 
Questo ci porta ad affermare che se la società non avesse effettuato la rivalutazione, l‟unico 
indicatore che dalla nostra analisi era peggiorato nel biennio 2007 – 2008, cioè il Turnover del 
Capitale Investito, in realtà sarebbe addirittura leggermente migliorato (passando da 1,56 a 1,59). 
 
Per quanto concerne gli indicatori principali da noi osservati, Ecol Studio srl risulta raggiungere 
risultati superiori con riferimento al ROI ed al ROS rispetto alle altre società appartenenti al cluster, 
mentre il Turnover del Capitale Investito risulta lievemente inferiore. 
Analizzando gli indicatori delle singole società appartenenti al cluster notiamo due differenti 
andamenti, nel biennio 2007 - 2008, Ecol Studio srl e Silliker Italia s.p.a. migliorano le proprie 
performance, mentre PH srl e soprattutto Ambiente sc subiscono un peggioramento. 
Abbiamo inoltre verificato che nel periodo considerato, il Turnover, se si esclude Ecol Studio srl, 
subisce piccole variazioni, questo ci porta a pensare che per poter migliorare il ROI occorra 
concentrarsi prevalentemente sul ROS; infatti, se osserviamo Ecol Studio srl, notiamo che 
nonostante la diminuzione del 24% circa del Turnover del Capitale Investito, il ROI aumenta grazie 
ad un forte incremento del ROS. 
 
 
3.3.3. L’evidenza empirica del confronto con il cluster delle grandi società  
 
Adesso per concludere l‟analisi effettuata confrontando i risultati di Ecol Studio con i tre cluster, 
rimane da vedere come si posiziona rispetto all‟ultimo raggruppamento: quello delle grandi. 
In questo cluster si sono considerate due grandi aziende: 
 Chelab srl; 
 SGS Italia s.p.a. (leader del settore). 
Parallelamente con l‟analisi precedente, lo studio ha inizio con l‟osservazione del ROI. 
 
 
Grafico 32. ROI del 2007. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI (14,91%) del cluster delle grandi società 
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Grafico 33. ROI del 2008. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI (17,69%) del cluster delle grandi società 
 
Tabella 32. Il ROI e le sue componenti 
 ROI Reddito Operativo Capitale Investito 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 11,08% 14,20% 286.610€ 570.026€ 2.587.187€ 4.013.631€ 
Chelab srl 14,65% 13,60% 5.105.622 5.245.646 34.861.173 38.561.269 
SGS Italia 
s.p.a. 
15,18% 21,78% 6.213.543 8.948.530 40.943.185 41.087.453 
 
Dai grafici emerge che rispetto all‟anno precedente il ROI di: 
• Ecol Studio srl è aumentato di 3,12 punti percentuali passando da 11,08% a 14,20%; 
• Chelab srl è diminuito di 1,05 punti percentuali passando da 14,65% a 13,60%; 
• SGS Italia s.p.a. è aumentato di 6,6 punti percentuali passando da 15,18% a 21,78%. 
Dalla tabella così come dai grafici è possibile notare che un sostanziale allineamento di Ecol Studio 
con i valori riscontrati in Chelab anche se è doveroso ricordare che stiamo confrontando aziende di 
ordini di grandezza diverse. 
 
Il ROI oltre ad essere calcolato come rapporto tra Reddito Operativo e Capitale Investito (come 
sopra), può inoltre essere determinato come prodotto tra ROS e Turnover del Capitale Investito. 
 
 
Grafico 34. Le determinanti del ROI 2007. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI (14,91%) (17,69%) del 
cluster delle grandi società 
 
 
Grafico 35. Le determinanti del ROI 2008 La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROI (17,69%) del cluster delle 
grandi società 
 
 
Tabella 33. Il ROI e le sue determinanti 
 ROI ROS Turnover del CI 
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 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 11,08% 14,20% 7,08% 11,90% 1,56 1,19 
Chelab srl 14,65% 13,60% 13,75% 12,88% 1,065 1,056 
SGS Italia 
s.p.a. 
15,18% 21,78% 7,53% 10,12% 2,02 2,15 
 
Dalla tabella possiamo notare come il miglioramento del ROI di Ecol Studio sia dovuto 
essenzialmente ad un miglioramento del ROS così come avviene anche per SGS Italia, mentre per 
Chelab si ha un peggioramento dovuto in parte al ROS e in parte al Turnover del Capitale Investito. 
Per meglio comprendere l‟andamento del ROI passiamo quindi ad analizzare il primo dei suoi due 
componenti in cui può essere scomposto, cioè il ROS. 
 
 
Grafico 36. Le determinanti del ROS 2007. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROS (10,64%) del cluster delle 
grandi società 
 Grafico 37. Le determinanti del ROS 2008. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del ROS (11,50%) del cluster delle 
grandi società 
 
Come è possibile osservare nel grafico 36 “Le determinanti del ROS 2008”, la redditività delle 
vendite è sostanzialmente la stessa per le tre aziende considerate,ciò che cambia è l‟ordine di 
grandezza, ed Ecol Studio si posiziona addirittura leggermente al di sopra della media del cluster 
delle grandi aziende. 
 
Tabella 34. Il ROS e le sue determinanti 
 ROS Reddito Operativo Ricavi di vendita 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 7,08% 11,90% 286.610€ 570.026€ 4.047.047€ 4.791.801€ 
Chelab srl 13,75% 12,88% 5.105.622€ 5.245.646€ 
37.008.352€ 40.717.952€ 
SGS Italia s.p.a. 7,53% 10,12% 6.213.543€ 8.948.530€ 
82.533.058€ 88.459.374€ 
 
Dalla tabella sopra riportata emerge che rispetto all‟anno precedente il ROS di: 
• Ecol Studio srl è aumentato 4,82 punti percentuali passando da 7,08% a 11,90%; 
• Chelab srl è diminuito di 0,87 punti percentuali passando da 13,75% a 12,88%; 
• SGS Italia s.p.a. è aumentato di 2,59 punti percentuali passando da 7,53% a 10,12%; 
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Per quanto concerne il Reddito Operativo possiamo osservare le seguenti variazioni intervenute: 
• in Ecol Studio srl la crescita è stata del 98,89%, passando da 286.610€ a 570.026€; 
• in Chelab srl la crescita è stata del 2,74%, passando da 5.105.622€ a 5.245.646€; 
• in SGS Italia s.p.a. la crescita è stata del 44,02%, passando da 6.213.543€ a 8.948.530€. 
Per ciò che riguarda i Ricavi di vendita possiamo affermare quanto segue: 
• in Ecol Studio srl la crescita è stata del 18,40%, passando da 4.047.047€ a 4.791.801€; 
• in Chelab srl la crescita è stata del 10,02%, passando da 37.008.352€ a 40.717.952€; 
• in SGS Italia s.p.a. la crescita è stata del 7,18%, passando da 82.533.058€ a 88.459.374€. 
 
Come già ricordato in precedenza l‟eccezionale aumento del Reddito Operativo di Ecol Studio 
potrebbe essere dovuto ad una migliore gestione, più efficace ed efficiente dei costi operativi. Per 
verificare questa affermazione abbiamo effettuato un‟analisi delle efficienze confrontando i dati di 
Ecol Studio con le due società appartenenti al cluster. 
 
Tabella 35. Analisi delle efficienze del 2007. 
2007 Ecol Studio srl Chelab srl SGS Italia s.p.a. 
RICAVI DI VENDITA 4.047.047 100% 37.263.114 100% 82.533.058 100% 
materie prime e di consumo 191.906 4,74% 7.097.454 19,05% 1.782.506 2,16% 
Servizi 1.105.334 27,31% 4.900.684 13,15% 44.508.125 53,93% 
godimento beni di terzi 286.455 7,08% 791.361 2,12% 4.514.784 5,47% 
oneri diversi di gestione 67.807 1,68% 417.840 1,12% 1.327.862 1,61% 
TOT. COSTI ESTERNI 1.651.502 40,81% 13.207.303 35,44% 52.133.277 63,17% 
VALORE AGGIUNTO 2.395.545 59,19% 24.055.775 64,56% 30.399.781 36,83% 
costi del personale 2.027.055 50,09% 14.996.201 40,24% 22.754.860 27,57% 
MARGINE OPERATIVO LORDO 368.490 9,11% 9.059.574 24,31% 7.644.921 9,26% 
ammortamenti e svalutazioni 81.880 2,02% 3.953.952 10,61% 1.431.378 1,73% 
RISULTATO OPERATIVO 286.610 7,08% 5.105.622 13,70% 6.213.543 7,53% 
 
 Tabella 36. Analisi delle efficienze del 2008. 
2008 Ecol Studio srl Chelab srl SGS Italia s.p.a. 
RICAVI DI VENDITA 4.791.801 100% 40.717.952 100% 88.459.374 100% 
materie prime e di consumo 261.318 5,45% 8.196.389 20,13% 2.397.313 2,71% 
Servizi 1.432.565 29,90% 5.575.414 13,69% 46.658.342 52,75% 
godimento beni di terzi 317.452 6,62% 880.844 2,16% 4.595.472 5,20% 
oneri diversi di gestione 69.619 1,45% 343.762 0,84% 1.011.173 1,14% 
TOT. COSTI ESTERNI 2.080.954 43,43% 14.996.409 36,83% 5.462.300 62,08% 
VALORE AGGIUNTO 2.710.847 56,57% 25.721.543 63,17% 33.797.074 38,03% 
costi del personale 1.907.519 39,81% 17.147.656 42,11% 22.848.548 25,83% 
MARGINE OPERATIVO LORDO 803.328 16,76% 8.573.887 21,06% 10.948.526 12,21% 
ammortamenti e svalutazioni 233.302 4,87% 3.328.241 8,17% 1431.378 2,09% 
RISULTATO OPERATIVO 570.026 11,90% 5.245.646 12,88% 8.948.530 10,12% 
 
Dal confronto tra le due tabelle è possibile affermare che: 
• il miglioramento in Ecol Studio srl è dovuto essenzialmente alla forte riduzione 
dell‟incidenza sui Ricavi di vendita dei costi del personale nonostante un incremento dei 
costi esterni e della voce “ammortamenti e svalutazioni”; 
• in Chelab srl osserviamo che vi è stato un calo del Reddito Operativo di 0,82 punti 
percentuali dovuto ad un‟incremento generalizzato dell‟incidenza dei costi esterni; 
• in SGS Italia s.p.a. notiamo che la società nel biennio 2007 – 2008 riesce a migliorare 
notevolmente la propria gestione in quanto il Reddito Operativo passa da 7,53% al 10,12%; 
tale incremento deriva principalmente da un calo dell‟incidenza sia dei costi per sevizi ((-
1,18  punti percentuali)  sia dei costi del personale (-1,74 punti percentuali). 
 
 Infine, andiamo ad analizzare il secondo dei due componenti del ROI, cioè il Turnover del Capitale 
Investito. 
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Grafico 38. Le determinanti del Turnover del Capitale Investito del 2007. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del 
Turnover del Capitale Investito (1,54) del cluster delle grandi società 
 
Grafico 39. Le determinanti del Turnover del Capitale Investito del 2008. La retta all‟interno del grafico rappresenta la media del 
Turnover del Capitale Investito (1,6) del cluster delle grandi società 
 
Dall‟analisi dei grafici 37 e 38  si vede come il Turnover del Capitale Investito non abbia subito 
pressochè variazioni nel passaggio dal 2007 al 2008 nel cluster delle grandi aziende, mentre ha 
subìto un peggioramento per quanto riguarda Ecol Studio. 
 
Tabella 37. Le determinanti del Turnover del Capitale Investito 
 Turnover del CI Ricavi di vendita Capitale Investito 
 2007 2008 2007 2008 2007 2008 
Ecol Studio srl 1,56 1,19 4.047.047€ 4.791.801€ 2.587.187€ 4.013.631€ 
Chelab srl 1,065 1,056 37.008.352€ 40.717.952€ 34.861.173 38.561.269 
SGS Italia s.p.a. 2,02 2,15 82.533.058€ 88.459.374€ 40.943.185 41.087.453 
 
 
Dalla tabella sopra riportata emerge che rispetto all‟anno precedente il Turnover del Capitale 
Investito di: 
• Ecol Studio srl è diminuito del 23,72% passando da 1,56 a 1,19; 
• Chelab srl è diminuito dello 0,85% passando da 1,065 a 1,056; 
• SGS Italia s.p.a. è aumentato del 6,44% passando da 2,02 a 2,15. 
Per quanto concerne i Ricavi di vendita le variazioni intervenute sono già state trattate in 
precedenza. 
Per ciò che riguarda il Capitale Investito possiamo affermare quanto segue: 
• in Ecol Studio srl la crescita è stata del 55,13%, passando da 2.587.187€ a 4.013.631€; 
• in Chelab srl  la crescita è stata del 10,61%, passando da 34.861.173€ a 38.561.269€; 
• in SGS Italia s.p.a. la crescita è stata dello 0,35%, passando da 40.943.185€ a 41.087.453€. 
 
 
Per quanto concerne gli indicatori principali da noi osservati, Ecol Studio srl risulta raggiungere 
risultati in linea con i dati ottenuti a livello di cluster, anche se confrontata con le singole aziende le 
cose cambiano un pò.  
A questo proposito non dobbiamo dimenticare che il campione comprende solamente due aziende 
nettamente più grandi di Ecol Studio e di cui una ha un fatturato più del doppio dell‟altra. Per cui 
risulta difficile fare confronti fra tre aziende così dimensionalmente diverse fra loro.  
 
3.4. Un’analisi dei concorrenti diretti 
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Ai fini della nostra analisi abbiamo ritenuto utile analizzare le caratteristiche di tre società, per 
provare a comprendere gli elementi di diversità, sia in positivo che in negativo con Ecol Studio srl, 
in grado di spiegare le differenze dei valori precedentemente analizzati. 
Le società considerate sono: 
 Ambiente sc, 
in quanto subisce una perdita di redditività nel biennio; 
 Silliker Italia s.p.a., 
in quanto è la società del cluster con la miglior crescita; 
 SGS Italia s.p.a., 
in quanto leader del settore. 
 
3.4.1. Ambiente sc 
 
Ambiente sc (spesso utilizzata da Ecol Studio srl come termine di paragone, in quanto considerata 
la più simile ad essa) è una società di ingegneria ambientale che opera da quasi 25 anni su tutto il 
territorio nazionale pur avendo solamente due sedi operative, a Firenze e a Carrara (sede storica 
della società). 
Entrambe le sedi sono certificate UNI EN ISO 9001:2000 (Certificato N.17307) e UNI EN ISO 
14001:2004 (Certificato N.1585).  
L'azienda ha un organico di oltre 120 dipendenti ed è strutturata in staff tecnici costituiti da figure 
professionali di esperienza specialistica, come ingegneri (ambientali, civili, chimici, ecc..), geologi, 
chimici, biologi, agronomi, con varie competenze sui temi dell'ambiente, della qualità e della 
sicurezza. 
Ambiente sc dispone di attrezzature e strumentazioni di elevato livello tecnologico. Recenti ed 
importanti investimenti hanno ulteriormente potenziato il laboratorio di analisi chimiche e 
biologiche al fine di offrire un servizio analitico completo e di valorizzare le attività consulenziali e 
progettuali. 
I laboratori di Ambiente sc sono accreditati SINAL (numero di accreditamento 0510) secondo la 
norma UNI EN ISO 17025:2005. I laboratori sono inoltre inseriti nell'Albo dei Laboratori di 
Ricerca del Ministero dell'Innovazione e della Ricerca e sono iscritti negli elenchi del programma di 
“controllo Qualità per l'idoneità dei Laboratori di Analisi” che operano nel settore dell'amianto per 
le tecniche MOCF ed IR-FTIR, ai sensi del D.M. 7.7.97 e del D.M. 14.5.96. 
La tipologia di offerta proposta dalla società è in grado di soddisfare molti aspetti della sfera 
ambientale: 
• Pianificazione ambientale; 
• Sviluppo locale sostenibile; 
• Bonifica di siti inquinanti; 
• Consulenza e progettazione ambientale; 
• Fisica ambientale; 
• Sistemi di Gestione Ambientale; 
• Sicurezza e igiene sul lavoro; 
• Formazione professionale. 
 
Con lo scopo di programmare e progettare uno sviluppo del territorio sostenibile dal punto di vista 
ambientale la società ha acquisito competenze nella pianificazione del ciclo dei rifiuti urbani ed 
industriali, oltre che nella realizzazione di studi di fattibilità e dei relativi progetti: programmi di 
raccolta differenziata, sperimentazioni sulla raccolta porta a porta, piani di comunicazione, progetti 
sulla promozione della "filiera corta", ecc.  
La società realizza attività ingegneristiche e analitiche qualificate in tema di caratterizzazione 
ambientale e progettazione di opere di bonifica di siti industriali dismessi, aree soggette a cambio di 
destinazione d'uso, terreni inquinati, discariche di rifiuti attive o in corso di dismissione, al fine di 
determinare eventuali contaminazioni di suolo, acque superficiali e sotterranee e definire la relativa 
proposta progettuale per il recupero o la messa in sicurezza del sito. 
Grazie all‟esperienza acquisita, definisce i Piani di gestione delle terre e rocce da scavo e supporta 
le imprese di costruzione nella definizione della documentazione necessaria e durante tutto l'iter 
autorizzativo dei Piani presso gli enti competenti. 
Recentemente la società ha formato un gruppo di lavoro, composto da esperti in varie discipline, 
impegnato sulle tematiche della ricerca e della prevenzione dei rischi psicosociali sui luoghi di 
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lavoro. Ambiente sc sta collaborando con il Ministero del Lavoro per la promozione del progetto 
"Dalla valutazione dei rischi psicosociali alla promozione del benessere organizzativo (AIRBAG)", 
inserito al primo posto nella graduatoria nazionale sulle tematiche della promozione della sicurezza 
e della salute sul lavoro. 
La società è anche agenzia formativa accreditata presso la Regione Sardegna e presso la Regione 
Toscana dal 2003, inoltre con il Decreto 962 del 10 marzo 2009 ha conseguito l'accreditamento ai 
sensi del nuovo dispositivo, DGR 968/07, con il codice di accreditamento MS0037. 
Ambiente sc accompagna le aziende e le Amministrazioni Pubbliche nella costruzione e 
nell'implementazione dei Sistemi di Gestione, supportandole nel percorso per l'ottenimento e il 
mantenimento della certificazione.  
Abbiamo analizzato Ambiente sc in quanto è la società appartenente al cluster delle medie che nel 
biennio 2007 – 2008 subisce il maggior calo degli indicatori precedentemente considerati. 
Questo può essere dovuto, come è stato possibile osservare, dal fatto che la società è molto 
focalizzata sulle tematiche ambientali e ciò la porta a frequenti collaborazioni con la Pubblica 
Amministrazione; elemento che può essere visto come negativo in quanto gli enti pubblici riescono 
a strappare condizioni di pagamento molto favorevoli. 
 
3.4.2. Silliker Italia s.p.a. 
Silliker Italia s.p.a. ha sede a Bergamo e ha altri stabilimenti in Italia fra cui a Prato, con un 
organico medio di 132 dipendenti nel 2008; la società è soggetta ad attività di direzione e 
coordinamento da parte di Silliker Group Corporation con sede negli Stati Uniti. 
La società offre da oltre vent‟anni la propria esperienza in sicurezza e qualità alimentare, inoltre è 
un valido partner per le aziende nel trovare le soluzioni a problematiche che sorgono lungo tutta la 
filiera produttiva fino al consumatore. 
Silliker Italia s.p.a. fa parte del più grande network mondiale di laboratori del settore Food operante 
in 16 Paesi con numerosi accreditamenti in ognuno di essi.  I suoi principali interlocutori sono 
produttori industriali, agricoltori, ristoratori, distributori, catene alberghiere e organi governativi che 
vengono affiancati per assicurarne i prodotti, l'immagine e la competitività.  
I principali mercati di sbocco sono: 
• Agro-alimentare; 
• Cosmetico; 
• Ambientale; 
• Acqua; 
• Prodotti naturali. 
La tipologia di offerta proposta dalla società riguarda, invece: 
• Analisi chimiche,  
offre servizi per l‟industria alimentare e il settore agricolo, con l‟obiettivo di essere un punto 
di riferimento per tutte le aziende agro-alimentari che vogliono certezza dei dati e sicurezza 
sui tempi di risposta; 
• Analisi dei contaminanti,  
questo è uno dei campi di ricerca più importanti per la società. Si vanno ad analizzare una 
vasta gamma di contaminanti tra i quali residui di pesticidi, residui di farmaci veterinari, 
metalli e microtossine; 
• Analisi nutrizionali, 
Silliker fornisce un supporto analitico all'industria, alla GDO e alla ristorazione, le quali 
devono attenersi alla complessa normativa in materia di etichettatura e dare informazioni 
corrette a consumatori sempre più attenti alla qualità e alla salute; 
• Microscopia, 
il laboratorio svolge tale funzione sia in ambito ambientale sia in ambito agro-alimentare e 
consente di effettuare numerose prove di riconoscimento di infestanti, corpi estranei, fibre e 
tessuti biologici; 
• Microbiologia e Biologia molecolare, 
Silliker si avvale dell'esperienza del laboratorio di analisi e ricerca Atlangène®, situato a 
Nantes, il Centro di Eccellenza del Gruppo Silliker in Europa per la Biologia Molecolare, 
con l‟obiettivo di diminuire le malattie trasmesse tramite gli alimenti; 
• Analisi sensoriali e ricerche di mercato, 
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la divisione Sensory & Consumer nasce nel 1996 e opera nel campo dell'analisi sensoriale e 
delle ricerche di mercato, fornendo un prezioso supporto analitico sia alle società della 
grande distribuzione che a quelle dell'industria alimentare e del No – Food; 
• Consulenza. 
 
Abbiamo analizzato Silliker Italia s.p.a. in quanto è la società appartenente al cluster delle medie 
che nel biennio 2007 – 2008 incrementava in misura maggiore gli indicatori precedentemente 
considerati. 
Le principali differenze rispetto ad Ecol Studio srl riguardano sia l‟appartenenza ad un gruppo, il 
quale è il più grande network mondiale di laboratori del settore Food operante in 16 Paesi del 
mondo, sia i mercati di sbocco, in quanto Silliker Italia s.p.a. opera prevalentemente nel settore 
agro-alimentare. 
 
3.4.3. SGS Italia s.p.a.  
 
SGS Italia s.p.a. fa parte di un gruppo nato nel 1878 e operante in 140 Paesi con 40 accreditamenti; 
la società è presente in Italia dal 1915, con sede in Milano ed opera come organismo indipendente 
di ispezione, verifica, analisi e certificazione di beni, servizi e sistemi. Il network nazionale di SGS 
Italia s.p.a. include 21 uffici operativi e 8 laboratori situati a: Bari, Brindisi, Bologna, Cagliari, 
Civitavecchia, Genova, Livorno, Milano, Napoli, Novara, Padova, Palermo, Pescara, Portoscuso, 
Ravenna, Roma, Savona, Torino, Trieste e Venezia; con un organico medio di 398 dipendenti nel 
2008. 
SGS Italia s.p.a. è strutturata in nove linee di business: 
• Agro-alimentare, 
SGS è in grado di offrire servizi finalizzati a ridurre i rischi che affrontano i traders nelle 
operazioni portuali: infatti, la società con apposite garanzie copre le differenze di peso o di 
qualità tra imbarco e sbarco, l‟assicurazione marittima, il rifiuto delle merci al ricevimento o 
la re-infestazione da insetti della merce. SGS Agricultural Services offre i propri servizi a 
tutti i segmenti del mercato dei prodotti agro-alimentari (dal grano ai liquidi, alle fibre, 
zucchero, frutta, cacao, caffè, ecc); 
• Beni di consumo, 
SGS Consumer Testing Services, uno dei business del Gruppo SGS, è leader nella verifica, 
prova, analisi e certificazione di beni di consumo di qualsiasi natura e assistenza tecnica. 
Tramite questo, la società copre l'intera catena di fornitori dallo sviluppo del prodotto alla 
sua distribuzione per tutti i prodotti softlines, hardlines, consumer E&E ed alimentari; 
• Ambientale, 
La divisione Environmental Services di SGS Italia, è il frutto dell‟ ottimizzazione 
dell‟organizzazione di SGS al fine di raggruppare le attività svolte nel settore ambientale del 
Gruppo in Italia. Environmental Services è la compagine che rende disponibili strutture 
tecniche e laboratori all‟avanguardia, banche dati originali ed un gruppo di circa 100 tecnici 
ed esperti in grado di portare a termine progetti complessi e multidisciplinari sull'intero 
territorio italiano e, con il supporto delle consociate del Gruppo SGS, anche in Europa e nel 
resto del mondo; 
• Governativo e istituzionale, 
La divisione TAS implementa programmi di supporto nel commercio internazionale su 
incarico di governi e istituzioni governative. Mediante contratti di ispezione pre-shipment 
TAS ispeziona ed effettua controlli, al momento della movimentazione della merce, in 
termini di qualità, quantità e prezzo della merce stessa al fine di assicurare che le tasse 
all‟importazione siano dichiarate correttamente e che la merce risponda ai requisiti di legge 
ed alle relative normative doganali del Paese importatore. 
• Industriale, 
SGS Servizi Industriali è leader mondiale nei servizi di verifica, prova e certificazione di 
beni e servizi industriali ed è presente in oltre 130 Paesi nel mondo. La società fornisce una 
gamma di servizi nell‟ambito della “Qualità”, che rispondono alle esigenze di diverse realtà 
(aziende, associazioni, enti, etc.). Con riferimento alle transazioni commerciali, ad esempio, 
l‟obiettivo del servizio è quello di tutelare gli interessi di entrambe le parti coinvolte 
(venditore ed acquirente), verificando che la fornitura sia conforme a quanto concordato 
contrattualmente; 
• Life Science Services, 
Life Science Services è la divisione leader nei servizi a contratto per ricerche cliniche e test 
di controllo qualità, fornisce servizi di sviluppo farmaci dalla fase I alla IV della 
sperimentazione clinica, servizi di gestione biostatistica, servizi per la conformità normativa 
e di laboratorio bioanalitico, oltre a un pannello completo di analisi di alta qualità nei settori 
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di microbiologia, chimica analitica, tossicologia, sterilità, di biotecnologia, ecc. SGS Life 
Science Services opera con una rete di oltre 30 laboratori e uffici, oltre a 3 unità di ricerca 
clinica in Europa, Asia e America, impiegando circa 1200 medici, scienziati, ricercatori, 
tecnici, infermieri e analisti; 
• Petrolifero e petrolchimico, 
SGS Oil Gas & Chemicals è il leader mondiale nel mercato delle ispezioni indipendenti, 
delle analisi, delle prove e dei servizi tecnici specialistici dedicati all‟Industria del petrolio 
greggio, dei prodotti petroliferi dei gas e dei prodotti chimici; 
• Minerali, 
SGS Minerals Services offre un ampio spettro di servizi atti a verificare qualità e quantità 
per minerali energetici e industriali, prodotti metallurgici, fertilizzanti e prodotti chimici; 
• Automotive. 
 
Una volta terminato di analizzare le diverse linee di business, adesso passiamo all‟identificazione 
delle attività svolte da SGS Italia s.p.a.: 
• ispezione e certificazione; 
• outsourcing; 
• gestione del rischio; 
• analisi; 
• consulenza tecnica; 
• formazione. 
 
Il core business della società riguarda le attività di ispezione e certificazione; la società è in grado di 
fornire prestazioni adeguate alle singole esigenze, alla tipologia di business ed al contesto aziendale 
locale e grazie al network globale può certificare le aziende ovunque nel mondo. 
Attualmente il gruppo SGS è accreditato da 40 organismi di accreditamento locali (SGS è 
accreditata da SINCERT in Italia secondo la norma EN 45004 ed opera sia nel ruolo di seconda 
parte (in nome e per conto del cliente), sia di terza parte indipendente (arbitro)), ed è autorizzato a 
svolgere audits in qualsiasi Paese del mondo. 
 Abbiamo analizzato SGS Italia s.p.a. in quanto è la società leader del settore cui appartiene Ecol 
Studio srl. 
E‟ difficile effettuare un confronto tra le due società in quanto si tratta di realtà completamente 
diverse fra loro in termini di storia, di fatturato, di internazionalizzazione, di capillarità in Italia e di 
linee di business. 
 
Dalle tabelle riportate nell‟ambito dell‟analisi del cluster delle grandi aziende, è possibile inoltre 
osservare un‟ulteriore differenza in quanto Ecol Studio srl tende a svolgere più internamente la 
propria attività, mentre SGS Italia s.p.a. prevalentemente la esternalizza. 
Entrambe le società nel passaggio dal 2007 al 2008 riescono ad incrementare il Reddito Operativo: 
• come precedentemente affermato, il miglioramento in Ecol Studio srl è dovuto essenzialmente alla 
forte riduzione dell‟incidenza sui Ricavi di vendita dei costi del personale nonostante un incremento 
dei costi esterni e della voce “ammortamenti e svalutazioni”; 
• in SGS Italia s.p.a. tale voce passa dal 7,53% al 10,12%, ed è dovuta prevalentemente alla riduzione 
sia dei costi per servizi (-1,18 punti percentuali) sia dei costi del personale (-1,74 punti percentuali). 
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CONCLUSIONI 
 
Nel corso del presente lavoro è stato affrontato il tema dell‟analisi di bilancio e della 
diagnosi della vulnerabilità competitiva con riferimento all‟azienda Ecol Studio srl. 
Dall‟analisi effettuata e dalle informazioni fornite dalla società stessa nei vari incontri e le 
mail scambiate con il Dott. Claudio Fornari, è stato possibile fare un quadro della situazione 
di Ecol Studio rispetto ai principali concorrenti individuati dall‟azienda come rilevanti per 
l‟analisi. 
Come visto durante il precedente capitolo, l‟analisi della vulnerabilità competitiva è stata 
effettuata su tre livelli. Pe prima cosa si è andati a costruire il bilancio di settore e ad 
effettuare un confronto con il settore, poi si è proceduto ad una suddivisione in cluster, e ad 
un‟analisi considerando tutti e tre i gruppi individuati e poi successivamente confrontando i 
dati di Ecol Studio con quelli del singolo cluster. 
Dall‟analisi sono emersi molteplici risultati. 
Il confronto con l‟analisi del settore ha portato alla luce che nonostante il 2008 sia stato il 
primo anno in cui si sono sentiti gli effetti della crisi mondiale, partita dagli Stati Uniti 
nell‟estate del 2007, in molti settori dell‟economia, sembra che il settore analizzato non ne 
abbia risentito, infatti, abbiamo rilevato un miglioramento nei principali indicatori di 
redditività, e quindi nelle voci che portano alla formazione di questi risultati come il 
Reddito Operativo e  i Ricavi di vendita. 
Considerato il periodo di crisi, non solo i dati medi di settore del ROI e del ROS sono a due 
cifre, ma addirittura migliorano, infatti il ROI  aumenta di ben 4 punti percentuali e il ROS 
di 2. 
Ecol Studio per quanto riguarda il ROI presenta una crescita di 3 punti percentuali e per il 
ROS di ben 5 punti, allineandosi al valore medio di settore. 
Dal confronto con i tre cluster è emerso una buona marginalità sulle attività svolte che 
qualifica Ecol Studio rispetto al proprio cluster di appartenenza, ma anche una peggiore 
produttività del capitale investito, data essenzialmente dal fatto che la società è la più 
piccola a livello di fatturato delle altre aziende appartenenti al cluster delle medie e un 
Capitale Circolante Netto Commerciale molto elevato. Si ritiene quindi doveroso segnalare 
la necessità di tenere sotto osservazione questa grandezza, in quanto pur rappresentando già 
oltre il 40% delle vendite, contro il 20% del cluster di riferimento (Ecol Studio srl esclusa), 
145 
 
 
dal 2006 al 2008 ha avuto un forte trend di crescita di circa il 23% l‟anno, dato questo 
ancora più negativo se confrontato con il trend di decrescita dell‟intero settore. 
 
A seguito dell‟analisi delle efficienze è stato possibile poi individuare due diverse e opposte 
scelte strategiche operate dalle aziende del settore: quella della esternalizzazione e quella 
della internalizzazione. Ovviamente non è possibile dire quale delle due sia la migliore in 
assoluto, anche perché dall‟analisi è emerso che Ecol Studio srl che svolge la maggior parte 
della attività internamente riesce ad ottenere valori degli indicatori simili rispetto sia ad 
alcune piccole aziende (le migliori del cluster delle piccole) sia alla leader del settore che 
invece esternalizzano le loro attività.  
Ecol Studio decidendo di svolgere internamente la maggior parte delle attività riesce ad 
ottenere un buon margine di Valore Aggiunto che non viene totalmente eroso dai costi 
interni (soprattutto del personale) e così grazie al buon livello di ROS ha incrementato 
anche il valore del ROI. 
 
Le crescita costante di fatturato che ha caratterizzato Ecol Studio, nel triennio 2006-2008, 
sembra essere quella più sostenibile per lo sviluppo futuro, in quanto per le altre società 
rientranti nello stesso cluster si riscontra un incremento percentuale medio del fatturato 
maggiore, che però non ha portato ad un miglioramento dei vari indicatori. 
 
Da quanto fin qui affermato sembrerebbe che proporre di effettuare forti investimenti in un 
periodo come questo di forte crisi a livello mondiale, con i risultati a cui siamo pervenuti 
effettuando l‟analisi, sia un‟idea da non prendere in considerazione. Invece è la strada che ci 
sentiamo di proporre all‟azienda. 
L‟obiettivo di crescere velocemente in termini di fatturato e di Capitale Investito potrebbe 
essere un rischio e l‟azienda ne deve tenere di conto in quanto occorre sia capire il motivo 
per cui fino ad ora sia stata migliore delle altre (perché sono bravi, perché hanno avuto 
fortuna, o perché gli altri hanno fatto scelte sbagliate…) sia considerare la possibilità che 
questo causerà almeno all‟inizio un incremento meno che proporzionale del Reddito 
Operativo e conseguentemente anche dei vari indicatori, fra i quali ROI e ROS. 
Se questa opportunità di crescita viene ugualmente valutata come la strada migliore da 
percorrere, una possibile soluzione per ovviare all‟incidenza negativa sul ROI di un 
aumento del Capitale Investito necessario allo sviluppo dimensionale, consiste nell‟utilizzo 
di politiche di investimento alternative (es: leasing e factoring, ove possibile). 
Tale crescita potrebbe essere sostenuta non solo ricorrendo al capitale proprio ma anche 
tramite il ricorso all‟indebitamento bancario, attualmente poco utilizzato. 
Gli elementi sui quali agire poi sono molteplici, alcuni dei quali a nostro avviso, solo a titolo 
di esempio, potrebbero essere: 
 puntare all‟ottenimento di nuovi accreditamenti sia a livello nazionale sia regionale; 
 investire sul rinnovamento dei macchinari e dei laboratori; 
 puntare sul marketing e sulla pubblicità incrementando la propria visibilità sul 
territorio; 
sempre focalizzando l‟attenzione sulla ricerca dell‟efficienza, in modo da porre le basi per 
una solida crescita futura. 
Riuscire ad aumentare il fatturato acquisendo nuovi clienti non è cosa facile, per cui le 
possibilità proposte sono state viste proprio nell‟ottica di crescere puntando a diversificare 
l‟offerta commerciale da poter offrire ai clienti già acquisiti ma soprattutto ai nuovi clienti, 
nuove tipologie di analisi con macchinari d‟avanguardia, facendo del proprio nome un 
sinonimo di qualità e affidabilità nei risultati. 
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Importanti nella mia vita sono state e sono a tutt‟oggi le mie amiche: Angela, Elisa P., Elisa 
M., Eleonora, Jesica, Emanuala, Francesca, Federica, Elena, sempre presenti nei momenti 
fondamentali della mia vita. Abbiamo condiviso moltissime cose e spero che continueremo 
a farlo ancora a lungo. In queste poche righe però oltre che a ringraziarvi per esserci sempre, 
mi vorrei anche scusare con voi, perché in questi ultimi mesi in cui si sono succeduti un po‟ 
di cambiamenti nella mia vita sono stata un pò assente, completamente assorbita dai nuovi 
impegni e dalle nuove esperienze. 
Per ultimo, ma per questo non meno importante, voglio ringraziare tutti coloro che ho 
conosciuto in questi ormai quasi sette mesi di Servizio Civile alla Misericordia di 
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Capannori. Quando ho iniziato era un mondo totalmente nuovo per me, non avendo mai 
fatto volontariato, ed ero un po‟ spaesata con la paura di non essere all‟altezza del compito. 
Invece poi con il tempo ho imparato tanto e tanto imparo ogni giorno. Merito è senz‟altro 
delle persone che stanno percorrendo con me quest‟avventura: Bianca, Matteo, Pritam, 
innanzitutto, che mi hanno permesso di scrivere la tesi e di andare a tutti i ricevimenti del 
professore, cambiando continuamente i turni di lavoro, ma poi anche Martina, Manuaela, 
Elvira, Kida, Lulieta, Vanna e Sonia, che con la loro esperienza, gentilezza e soprattutto 
amicizia e simpatia fanno si che lavorare non sia poi così noioso!!! 
Il mio ringraziamento nei loro confronti è sentito dal cuore e doveroso, sono loro dopo la 
mia famiglia che specialmente in queste ultime settimane risentono dei miei sbalzi d‟umore, 
delle mie isterie e dei miei momenti di crisi! Da non dimenticare nemmeno tutte le persone 
che sono ospitate nel centro diurno e nella casa famiglia, a cui mi sono affezionata 
tantissimo e da cui ricevo moltissimo affetto. 
Sarebbe un elenco troppo lungo, e rischierei di dimenticare qualcuno, nominando tutti 
coloro che in “sede” mi hanno dato qualcosa di positivo, un‟insegnamento, 
un‟incoraggiamento, utile alla mia crescita: di cuore grazie a tutti! 
Merita particolare menzione però, una persona che in questi ultimi mesi è sata sempre più 
presente nella mia vita così come io nella sua. Una persona, che semplicemente essendo se 
stessa, ha saputo rapidamente conquistarsi la mia stima e la mia fiducia; un‟amicizia 
costruita giorno per giorno, rafforzata da una costante presenza e da lunghe chiacchierate. 
Cosa posso dire? Grazie Nando. 
 
Vorrei terminare questi ringraziamenti formulando la speranza di aver reso le persone più 
importanti della mia vita orgogliose di me, per i traguardi raggiunti e per la persona che 
sono diventata oggi. 
 
 
 
 
  
